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رأيي وظني على نعمة التوفيق لإتماـ ىذا العمل الذي يعبر عن الحمد لله ربي العالمين حمدا كثيرا طيبا مباركا فيو 
 فإف أصبت فبتوفيق من الله  تعالى وإف أخطأت فحسبي 
 أنني اجتهدت، والله من وراء القصد
كما لا يسعني إلا أف أتقدـ بجزيل الشكر والتقدير إلى كل من مد لي يد العوف وساعدني في إعداد وإتماـ ىذه 
 الرسالة ولو بكلمة طيبة تشجيعية وأخص بالذكر:
اذتي المشرفة التي أعتز بها كثيرا كونها رافقتني طيلة مشواري الجامعي من الأستاذة الدكتورة رايس حدة أست
خلبؿ الإشراؼ على جميع مذكرات تخرجي حتى أصبحت أعتبرىا أختا وأعز صديقة لي فلها مني كل 
 عبارات المحبة والتقدير والاحتراـ على عونها وصبرىا و تعاملها الطيب معي
، الأستاذ مشري محمد عدناف  وأساتذتي الكراـ: الدكتور بن ضيف أختي الأستاذة عتروس سهيلة وإخوتي
فريد على تواضعهم ومساعدتهم ونصائحهم القيمة التي أفادتني كثيرا للقياـ بهذا العمل فلهم مني جميعا 
 جزيل الشكر والعرفاف وبارؾ الله في علمهم وعملهم
 يوما ما بقدر علمو وأخلبقو وتواضعووإلى قدوتي البروفسور محمد بن بوزياف الذي أتمنى أف أكوف 
السادة أعضاء لجنة المناقشة والتقييم على تفضلهم بقبوؿ مناقشة وتقييم ىذا العمل الذي أعتبره البداية 
 لبحوث أخرى مستقبلية إف شاء الله




تأتي ىذه الدراسة في إطار الاىتماـ بالدكر الذم تؤديو الصناديق الاستثمارية الإسلبمية في تطوير نشاط ات١صارؼ 
أحد أىم الأكعية الاستثمارية التي تقـو تّمع رؤكس أمواؿ ت٣موعة الإسلبمية التابعة ت٢ا، حيث تعتبر الصناديق الاستثمارية عموما 
ستًاتيجية كأىداؼ استثمارية ت٤ددة ت٤ققة بذلك تٚلة من ات١ميزات تٕعلها أكثر جاذبية عن غتَىا من ات١ستثمرين كإدارتها كفقا لا
سنوات قليلة حديثا تْيث يعود إفُ من الأدكات الاستثمارية، أما تأسيس الصناديق الاستثمارية ات١توافقة مع ات١بادئ الشرعية كاف 
من قبل ات١صارؼ الإسلبمية كحتى غتَ الإسلبمية (سواء في  بهذه الأداةكقد شهدت الفتًة الأختَة اىتماما بالغا ككاسعا ماضية 
بتأسيس كإدارة الصناديق الاستثمارية الإسلبمية نظرا للئقباؿ الكبتَ عليها؛ كعلى ىذا الأساس أين قامت عربية أك الغربية) الالدكؿ 
كيف تساىم صناديق الاستثمار الإسلبمية في تطوير نشاط الإجابة على إشكالية أساسية ىي: ت٘حورت ىذه الدراسة حوؿ 
 المصارؼ الإسلبمية؟
كتوصلنا من خلبؿ ىذه الدراسة إفُ أف الصناديق الاستثمارية الإسلبمية ت٢ا دكر في تدعيم الاستثمار ات١صرفي الإسلبمي في 
مار طويل الأجل كحل مشكلة السيولة في ات١صارؼ الإسلبمية، كما ت٢ا دكر في تدعيم إطار ات١ضاربة الشرعية ككذا في تدعيم الاستث
علبقة ات١صارؼ الإسلبمية بالسوؽ ات١افِ الإسلبمي ك توطيد ات١نافسة بينها كبتُ ات١صارؼ التقليدية. كما أنو بدراسة عينة من 
ة ات١درجة في سوؽ الأسهم السعودم التابعة ت١صرؼ الراجحي التي تستثمر فقط في الأسهم المحليالصناديق الاستثمارية الإسلبمية 
توصلنا إفُ بناء عدة ت٪اذج قياسية ـ من قبل الشركات الاستثمارية التابعة ت٢ا 2016كمصرؼ الإت٪اء ات١ؤسسة حتى نهاية سنة 
ناديق الاستثمارية في تطوير توضح درجة تأثتَ سعر كحدة كل صندكؽ على سعر سهم ات١صرؼ التابع لو، كبالتافِ فإف إمكانية الص
باعتباره ـ 2016إفُ سنة  5116نشاط ات١صارؼ الإسلبمية ت٤ققة، كعلى ىذا الأساس قمنا بتقييم أداء مصرؼ الإت٪اء من سنة 
 منذ إنشائو للصناديقبهدؼ معرفة التغتَات التي طرأت على بعض قوائمو ات١الية  ات١صرؼ الأسرع ت٪وا في السنوات السابقة الأختَة
ـ، حيث عرؼ ات١صرؼ تٖسنا كتطورا كبتَين في مؤشرات أدائو 0016الاستثمارية من قبل شركة الإت٪اء الاستثمارية أم منذ تاريخ 
ات١افِ سواء كانت في مؤشرات كفاية رأس ات١اؿ أك مؤشرات النشاط أك مؤشرات الرتْية كيرجع ذلك في الأساس إفُ الزيادة في عدد 
بتَة التي عززت من أصوؿ ات١صرؼ ك حصتو السوقية، كتٔا أننا كصلنا إفُ نتيجة مفادىا أف أسعار أسهم ات١ودعتُ كات١سات٫تُ الك
مصرؼ الإت٪اء يتأثر بأسعار كحدات صناديق الأسهم المحلية التابعة لو فإنو كبطريقة غتَ مباشرة تساعد صناديق الأسهم المحلية في 
 مصرؼ الإت٪اء.       تنمية كتطوير أعماؿ








Cette étude s'intéresse au rôle joué par les fonds d'investissement islamiques dans le 
développement des activités de leurs banques islamiques, où les fonds d'investissement sont 
généralement considérés comme l'un des plus importants instruments d'investissement qui 
gèrent et collectent un groupe de capitaux  d'investisseurs en fonction d'une stratégie et 
d'objectifs  d'investissement  spécifiques réalisant ainsi  un certain nombre de caractéristiques 
qui le rendent plus attrayant que d'autres instruments d'investissement, et concernant 
l'établissement de fonds d'investissement conformes à la charia était récente, remonte à 
quelques années passées et la période récente a été caractérisée par un grand intérêt pour cet 
outil par les banques islamiques et non islamiques (que ce soit dans les pays arabes ou 
occidentaux) où il a établi et géré des fonds d'investissement islamiques en raison de la forte 
demande pour eux ; sur cette base, cette étude s'est concentrée sur la réponse à un problème 
fondamental: comment les fonds d'investissement islamiques contribuent-ils au 
développement des activités bancaires islamiques? 
Grâce à cette étude, nous avons conclu que les fonds d'investissement islamiques ont un 
rôle dans le renforcement des investissements bancaires islamiques dans le cadre de la 
spéculation de la Charia, ainsi que dans le soutien des investissements à long terme et la 
résolution du problème de liquidité des banques islamiques, il a également un rôle dans le 
renforcement de la relation entre les banques islamiques et le marché financier islamique et la 
consolidation de la concurrence entre elles et les banques conventionnelles. Et lorsqu'on a  
également étudié un échantillon de fonds d'investissement islamiques qui investissent 
uniquement dans les actions locales cotées sur le marché boursier saoudien de la banque Al 
Rajhi et de la banque Alinma jusqu'à la fin de 2016 par ses sociétés d'investissement affiliées 
nous avons atteint la construction de plusieurs modèles économétriques montrant le dégrée 
dans laquelle le prix unitaire de chaque fonds affecte le prix de l'action de sa banque, et donc 
la possibilité de fonds d'investissement dans le développement de l'activité bancaire islamique 
a été vérifiée, et sur cette base nous avons évalué la performance de banque Alinma de l'année 
2009 à 2016 comme la banque connaissant la plus rapide ces dernières années afin de 
connaître les changements dans certains de ses états financiers depuis sa création aux fonds 
d'investissement par Alinma Investment Company depuis  2011, où la banque a connu une 
amélioration significative de ses indicateurs de performance, que ce soit dans les indicateurs 
d'adéquation capitale, les indicateurs d'activité ou les indicateurs de rentabilité cela est 
principalement dû à l'augmentation du nombre de déposants et de grands actionnaires qui ont 
renforcé les actifs et la part de marché de la Banque, et puisque nous sommes parvenus à  la 
conclusion que les prix des actions de la Banque Alinma sont affectés par les prix de ses 
unités de fonds d'actions locales, en conséquence les fonds d'actions locaux affectant 
indirectement au développement des activités de banque Alinma. 
Mots-clés: fonds d'investissement conventionnels, fonds d'investissement islamiques, 






This study is concerned with the role played by Islamic investment funds in developing 
the activity of their Islamic banks, where investment funds considered generally one of the 
most important investment instrument that manage and collect the capitals of a group of 
investors according to a specific investment strategy and objectives thus leads to achieve a 
variety of advantages which make it more attractive than other investment instruments, as for 
the establishment of shariah-compliant investment funds was recently where it dates back to a 
few years ago, and the recent period has seen great and widespread interest in this tool by 
Islamic and even non-Islamic banks (whether in the Arab or western countries) where it has 
established and managed Islamic investment funds because of the high demand for them; on 
this basis, this study focused on the answer to a fundamental problem: How do Islamic 
investment funds contribute to the development of Islamic banking activities? 
Through this study, we have concluded that Islamic investment funds have a role in 
strengthening Islamic banking investment in the context of Sharia speculation as well as in 
strengthening long-term investment and solving the liquidity problem of Islamic banks, it also 
has a role in strengthening the relationship of Islamic banks to the Islamic financial market 
and strengthening competition between them and conventional banks. And also when 
studying a sample of Islamic investment funds that invest only in local equities listed in the 
Saudi stock market of Al Rajhi Bank and Alinma Bank until the end of 2016 by its affiliated 
investment companies we have reached the construction of several econometrics models 
showing the degree to which each fund's unit price affects the equity price of its bank, Thus, 
the possibility of investment funds in developing the activity of Islamic banks is verified, on 
this basis, we have evaluated the performance of Alinma Bank  from 2009 to 2016 as the 
fastest growing bank in the last few years in order to know the changes that have occurred in 
some of its financial statements since its establishment of investment funds by Alinma 
investment Company since the year 2011, where the Bank has  a significant improvement and 
development in their financial performance indicators, whether in capital adequacy indicators 
or activity indicators or profitability indicators, mainly due to the large increase in the number 
of depositors and shareholders, which strengthened the bank's assets and market share, since 
we have come to the conclusion that the prices equity of Alinma Bank are affected by  the 
prices of its local equity funds units, it  indirectly the local equity funds help to develop the 
business of Alinma Bank. 
Keywords: conventional investment funds, Islamic investment funds, Islamic banks, the 
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كاف تٔثابة ضركرة فرضها كاقع التطور كالنمو السريع في ت٥تلف الصناعة ات١صرفية   التحوؿ الكبتَ كالتنوع ات١لحوظ فيإف 
ىذا ما جعل الكثتَ من ات١فكرين كالباحثتُ في الصناعة ات١صرفية يركف أف كيفية ، الأنشطة الاقتصادية في دكؿ العافَ ات١ختلفة
مواجهة التغتَ كالنمو السريع في المجالات الاقتصادية كالاجتماعية بنجاح ت٘ثل ات١شكلة اتٟقيقية التي تواجو إدارة ات١صارؼ ذلك أف 
ن ىذه التطورات ت٦ا حذا بها إفُ البحث عن أدكات استثمارية "من لا يتقدـ يتقادـ"، كات١صارؼ الإسلبمية اليـو ليست تٔنأل ع
كلتلبية ىذه الاحتياجات اجتهد مستحدثة ك جديدة تساعدىا في الوصوؿ إفُ أىدافها الاجتماعية ك الاستثمارية كالتنموية، 
لية ات١توافقة مع الشريعة الإسلبمية الفقهاء ات١ختصوف في ات١عاملبت ات١الية كعملوا على ابتكار العديد من ات١نتجات كاتٟلوؿ التموي
كمن أىم ىذه ات١نتجات ت٧د الصناديق الاستثمارية ات١توافقة مع على الوجو الأكمل،  ؤسسات ات١اليةكالتي تلبي احتياجات الأفراد كات١
كتوجيهها ت٨و  -ةحتى كإف كانت رؤكس أمواؿ صغتَ -أحدث الوسائل لتعبئة ات١دخرات كتٕميعها الشريعة الإسلبمية التي تعتبر من 
قد شهدت الفتًة الأختَة اىتماما بالغا من قبل ات١صارؼ الإسلبمية كحتى غتَ الإسلبمية (سواء في فالتوظيف ات١ناسب، لذلك 
 الدكؿ عربية أك الغربية) كإقبالا كاسعا على ىذه الصناديق الاستثمارية الإسلبمية ؛
 إشكاليػة الدراسػػة: 
ات١ؤسسوف الأكائل كالباحثوف في الصتَفة الإسلبمية إفُ ضركرة العمل بالنموذج الأمثل في ات١صارؼ بالنظر إفُ ما ينادم بو 
الإسلبمية كىو "الاستثمار" كليست "التجارة" فات١صارؼ الإسلبمية تعاني من نقص كليس من ضعف كإصلبح ىذا النقص كسد 
الذم تعمل بو ، كباعتبار أف صناديق الاستثمار الإسلبمية تعتبر  الفجوة في التطبيق يتطلب أداة استثمارية تقـو على نفس ات١بدأ
فالسؤاؿ الواجب طرحو ىنا كالذم نسعى إفُ الإجابة ساليب الاستثمارية اتٟديثة في إدارة ات١دخرات كالأمواؿ، من أحدث كأبرز الأ
 لبمية؟كيف تساىم الصناديق الاستثمارية الإسلبمية في تطوير نشاط المصارؼ الإسىو:   عليو
 كتندرج تٖت ىذه الإشكالية ت٣موعة من الأسئلة الفرعية أت٫ها:
 ما ىو الدكر التمويلي للصناديق الاستثمارية؟ كما ىي ات١زايا التي تٖققها في ذلك؟   -
 ما ىي العلبقة بتُ ات١صارؼ الإسلبمية ك الصناديق الاستثمارية الإسلبمية التابعة ت٢ا؟   -
 السعودية في تطوير نشاط ات١صارؼ السعودية ات١ؤسسة ت٢ا؟كيف تساىم صناديق الأسهم  -
 




 ضوء استعراض إشكالية الدراسة، تٯكن كضع الفرضيات الآتية:  في
كأىداؼ ت٤ددة ت٤ققة بذلك  لاستًاتيجياتتقـو الصناديق الاستثمارية بدكر ىاـ في ت٣اؿ تعبئة ات١دخرات كإدارتها كفقا  -
 تٚلة من ات١زايا الاقتصادية تعود على اتٞهات التي تتعامل معها؛ 
الاستثمارية الإسلبمية ات١صارؼ الإسلبمية التابعة ت٢ا في مواجهة التحديات كات١عوقات التي قد تقف  لصناديقتساعد ا  -
 أماـ نشاطها ككذا في التخفيف من آثارىا؛ 
ات١صارؼ السعودية الإسلبمية  نشاطنشاط صناديق الأسهم السعودية على تثبت تأثتَ  ىناؾ علبقة ذات دلالة إحصائية  -
 التابعة ت٢ا؛   
 أىداؼ الدراسة:
 في ضوء دراستنا ت١شكلة كفرضيات البحث فإف نسعى من خلبؿ ىذه الدراسة إفُ تٖقيق تٚلة من الأىداؼ ىي:
 الصناديق الاستثمارية الإسلبمية؛دراسة كتقييم ظاىرة تكوين  -
دراسة ات١عوقات التي تواجو نشاط ات١صارؼ الإسلبمية خصوصا النشاط الاستثمارم كسبل مواجهتها أك  -
 إدارتها؛
اقتًاح اتٟلوؿ ات١لبئمة للقضاء أك اتٟد من ىذه ات١عوقات من خلبؿ الدكر الذم تؤديو الصناديق الاستثمارية  -
 ات١صارؼ الإسلبمية.الإسلبمية في دعم عمل 
 أىميػة الدراسػة:
بالرغم من النمو الذم شهدتو الصناديق الاستثمارية الإسلبمية على الصعيد الكمي ك النجاح الذم حققتو على 
الصعيد العات١ي، إلا أف تقييم أداء الدكر الذم تؤديو ىذه الأختَة اتٕاه ات١صارؼ الإسلبمية لا يزاؿ من ضركريات البحث 
لدراسة التي تسعى إفُ تقييم دكر صناديق الاستثمار الإسلبمية في تطوير العلمي في ىذا المجاؿ كمن ىنا جاءت أت٫ية ىذه ا
نشاط ات١صارؼ الإسلبمية من خلبؿ استخداـ ات١صارؼ الإسلبمية ت٢ذه الأداة(الصناديق الاستثمارية ات١توافقة مع الشريعة 
قيق ات١صارؼ الإسلبمية لأىدافها التي الإسلبمية) في تفعيل الاستثمار ات١صرفي كالتخلص من أىم ات١عوقات التي تقف أماـ تٖ
 لتسهم نتائج ىذه الدراسة أيضا بشكل عاـ في تعظيم الإت٬ابيات كتصويب السلبيات أك التقليل من آثارىا.تصبو إليها، ك 
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 الدراسات السابقة: 
سلبمية على ىناؾ العديد من الدراسات التي تناكلت مواضيع حوؿ الاقتصاد الإسلبمي على كجو العمـو ك البنوؾ الإ
كجو ات٠صوص أما ات١واضيع ات١تعلقة بصناديق الاستثمار كعلبقتها بهذه الأختَة فإنها حديثة نوعا ما كنذكر منها على سبيل 
   ات١ثاؿ لا اتٟصر: 
دراسة تجربة جمهورية مصر العربية -"دور صناديق الاستثمار في سوؽ الأوراؽ المالية  حوؿ دراسة صلبح الدين شريط -
)، كلية العلـو الاقتصادية كالعلـو التجارية كعلـو 5جامعة اتٞزائر ( كىي أطركحة دكتوراه،مكانية تطبيقها على الجزائر"، "مع إ
، حيث خلصت الدراسة إفُ أف الصناديق الاستثمارية أضحت الرافد اتٟديث لسوؽ 6016-0016التسيتَ، للسنة اتٞامعية 
الكبتَة بتُ السوؽ النقدم كسوؽ رأس ات١اؿ في اتٞزائر كذلك بتحريك البورصة اتٞزائرية من ات١اؿ كتٯكن من خلبت٢ا خنق الفجوة 
 جهة  كإخراج قطاع البنوؾ من العمل ات١صرفي التقليدم إفُ دكر أكسع كأكثر شمولا يواكب التغتَات.
كلية  كىي أطركحة دكتوراه،نة"، دراسة تطبيقية مقار  –" الكفاءة التشغيلية للمصارؼ الإسلبمية دراسة شوقي بورقبة حوؿ -
ـ، 6016-0016سطيف (اتٞزائر) للسنة اتٞامعية -العلـو الاقتصادية كالعلـو التجارية كعلـو التسيتَ تّامعة فرحات عباس
حيث ىدفت ىذه الدراسة إفُ تقييم كفاءة ات١صارؼ الإسلبمية في التحكم في التكاليف مقارنة تٔثيلبتها من ات١صارؼ التقليدية، 
لقد توصلت الدراسة إفُ ت٣موعة من النتائج (ات١تعلقة باتٞانب النظرم كات١تعلقة باتٞانب التطبيقي) أت٫ها أف ات١صارؼ التقليدية ك 
أكثر كفاءة من ات١صارؼ الإسلبمية سواء في استغلبؿ ات١وارد ات١تاحة أك في ات١زج بتُ ىذه ات١وارد بشكل أمثل كحتى في التحكم في 
صلت الدراسة أيضا إفُ أف ات١صارؼ التقليدية كات١صارؼ الإسلبمية أكثر كفاءة في استغلبؿ ات١وارد ات١تاحة التكاليف، كما تو 
 للوصوؿ إفُ ات١خرجات من استعماؿ ات١زيج الأمثل ت٢ذه ات١وارد؛   
سة فقهية درا -" الصناديق الاستثماريةأطركحة دكتوراه تقدـ بها حسن بن غالب بن حسن دائلة كالتي جاءت بعنواف -
ـ حيث قاـ  الباحث 1016بقسم الفقو بكلية الشريعة جامعة الإماـ ت٤مد بن سعود الإسلبمية بالرياض، سنة "، -تطبيقية
بدراسة نظرية كافية حوؿ الصناديق الاستثمارية ت١عرفة حقيقتها كأنواعها كحكم كل نوع منها، كقد توصل إفُ ت٣موعة من 
في الصناديق الاستثمارية ات١باحة شرعا أم ات١توافقة مع الشريعة الإسلبمية ك قاـ بتطبيق ىذه  الضوابط الشرعية التي ت٬ب توفرىا
 الضوابط الشرعية على أىم كأشهر الصناديق الاستثمارية في بنوؾ ات١ملكة العربية السعودية ك توصل إفُ اتٟكم الشرعي ت٢ا؛  
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"أثر الأداء المالي للمصارؼ الإسلبمية في تي جاءت بعنواف أطركحة دكتوراه تقدـ بها حيدر يونس كاظم ات١وسوم كال -
،كلية الإدارة  فةجامعة الكو "، 7002-0991الأردف والسعودية الحالة التطبيقية -مؤشرات سوؽ الأوراؽ المالية
الإسلبمي كتوصل إفُ ، كالتي قاـ من خلبت٢ا بدراسة علبقة البنوؾ الإسلبمية بالسوؽ ات١افِ 9002 كالاقتصاد، قسم الاقتصاد،
أف: ىناؾ أدكات مالية جديدة أكجدتها ات١صارؼ الإسلبمية متفقة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية مثل الشهادات أك الصكوؾ 
بأنواعها كافة كالتي ت٘ثل قيمة مضافة إفُ مصادر التمويل الإسلبمية كبإمكانها سد الفراغ الاستثمارم الذم تتًكو السندات المحرمة 
كما أف إنشاء أسواؽ مالية إسلبمية اتٟل الأفضل كالبديل الأمثل لاستثمار رؤكس الأمواؿ كتداكت٢ا كفي ت٥تلف صيغ شرعا،  
الاستثمار التي تقررىا كتٕيزىا الشرعة الإسلبمية كما يعد تفعيل صيغ الاستثمار الإسلبمي في السوؽ ات١افِ الإسلبمي أكثر فعالية 
  التقليدم. في السوؽ ات١افِ امقارنة بتفعيله
 أما عن دراستنا فقد حاكلنا من خلبت٢ا الإحاطة بات١وضوع أكثر من خلبؿ اتٞوانب التالية كالتي نرل قلة الدراسات فيها: 
إت٬اد علبقة كمية تربط بتُ أداء ات١صارؼ الإسلبمية كالصناديق الاستثمارية الإسلبمية التي أنشأت من قبل الشركات الاستثمارية  -
 التابعة ت٢ذه ات١صارؼ؛ 
دية على ت٤اكلة بناء ت٪اذج قياسية توضح درجة تأثتَ بعض متغتَات صناديق الاستثمار الإسلبمية العاملة بات١ملكة العربية السعو  -
 بعض متغتَات ات١صارؼ الإسلبمية السعودية ات١ؤسسة ت٢ا؛
 حػدود الدراسػة: 
كانت الدراسة التطبيقية على الصناديق الاستثمارية العاملة بات١ملكة العربية السعودية في حيث تم اختيار صناديق الأسهم 
ـ كعينة تطبيقية ت٢ذه الدراسة، حيث 2016المحلية التابعة ت١صرؼ الراجحي كمصرؼ الإت٪اء الإسلبميتُ كات١نشأة حتى نهاية سنة 
 2016/01/51ىذه الصناديق على أسعار أسهم ات١صارؼ الإسلبمية التابعة ت٢ا خلبؿ الفتًة (تم دراسة تأثتَ أسعار كحدات 
 ـ.2016إفُ  5116داء ات١افِ ت١صرؼ الإت٪اء خلبؿ الفتًة من الأ)، كما تم تقييم 2016/21/15إفُ غاية 
 منهػػج الدراسػػة: 
  اعتمدت ىذه الدراسة على عدة مناىج علمية تٯكن توضيحها فيما يلي:
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يهدؼ إفُ تٚع اتٟقائق كالبيانات حوؿ ظاىرة معينة، ثم القياـ بتحليل ىذه اتٟقائق  الذم :التحليلي المنهج الوصفي 
أك البيانات تٖليلب دقيقا، كتفسرىا تفستَا كافيا لاستخلبص الدلالات كالنتائج من أجل الوصوؿ إفُ تعليمات بشأف 
 لاستزادة مستقبلب.ات١واقف أك الظاىرة ت٤ل الدراسة للبستفادة كا
كذلك باستنباط الآليات التي تٯكن من خلبت٢ا تطوير عمل ات١صارؼ الإسلبمية انطلبقا من  المنهج التفسيري: 
 الصناديق الاستثمارية الإسلبمية التابعة ت٢ا؛
 من خلبؿ استخداـ أسلوب الات٨دار ات٠طي البسيط، حساب ات١توسطات اتٟسابية اليومية،منهج إحصائي قياسي:  
حساب بعض النسب ات١الية، كات١ؤشرات ات١الية كغتَىا كذلك بالاعتماد على ات١عطيات كالبيانات ات١تاحة حوؿ العينة ت٤ل 
 الدراسة.
 مخطط الدراسػػة: 
تبلورت أفكار ىذه الدراسة في ثلبثة فصوؿ رئيسية بالإضافة إفُ مقدمة كخات٘ة، حيث جاء الفصل الأكؿ بعنواف: 
تطور الصتَفة الإسلبمية فكريا كاندرج تٖتو ت٣موعة من ات١باحث تطرقنا فيها إفُ  -الماىية والنشاط –المصارؼ الإسلبمية 
صيغ النشاط الاستثمارم في ات١صارؼ الإسلبمية كأيضا إفُ ات١ؤسسات كات٢يئات الشرعية الداعمة للصتَفة الإسلبمية، ، كمؤسسيا
: الصناديق الاستثمارية التي تواجهها؛ أما الفصل الثاني فقد عنوف بػ التمويل كالاستثمار في ىذه ات١صارؼ كأىم ات١عوقات
تأسيس كإدارة الصناديق كالذم تضمن ماىية الصناديق الاستثماريػة، الإسلبمية ودورىا في دعم نشاط المصارؼ الإسلبمية 
إفُ ذلك فقد قمنا بتقدنً مفاىيم خاصة ت٥اطر الاستثمار في الصناديق الاستثمارية كأساليب قياس أدائها، إضافة الاستثمارية، 
دكر الذم تؤديو في تطوير نشاط ات١صارؼ الإسلبمية؛ كأختَا الفصل الثالث الذم تٯثل بالصناديق الاستثمارية الإسلبمية ككذا ال
التابعة  عينة من صناديق الأسهم السعودية وأثرىا على نشاط المصارؼ الإسلبميةاتٞزء التطبيقي للدراسة فقد قمنا بدراسة 
حيث تطرقنا في ىذا الفصل إفُ نشأة كتطور القطاع ات١صرفي السعودم، نشأة كأنواع الصناديق الاستثمارية ات١ؤسسة في لها، 
ات١ملكة العربية السعودية، إضافة إفُ ذلك قمنا بدراسة تأثتَ بعض متغتَات صناديق الأسهم المحلية على نشاط ات١صارؼ 
ـ) من خلبؿ عرض 2009-2009ت٢ا كمن ثم قمنا بتقييم الأداء ات١افِ ت١صرؼ الإت٪اء للمدة ( الإسلبمية السعودية التابعة
 ـ، 2009-ـ2009كتٖليل بعض البيانات ات١الية ت١صرؼ الإت٪اء ك حساب بعض النسب ات١الية للمصرؼ خلبؿ الفتًة 
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ة ككذا ت٣موعة من التوصيات أما ات٠ات٘ة فقد تضمنت خلبصة الدراسة مرفوقة ببعض النتائج النظرية كالتطبيقي




   
 و::الفصل الأ
  المصارف الإسلامية
  -الماهية والنشاط-





 من الدعائم الأساسية لاستمرار كتنمية النشاط الاقتصادم في كافة البلداف ات١تقدمة كالنامية على حد سواء ىو النظاـ
ات١صرفي، حيث فَ يعد النظاـ ات١صرفي مقتصرا على الوساطة بتُ ات١قرضتُ كات١قتًضتُ للؤمواؿ بهدؼ تٖقيق الربح، كإت٪ا امتدت 
لتشمل اللجوء إفُ استخداـ أدكات جديدة تٖقق أرباح معقولة كتدني ات١خاطر ات١رتبطة بها، كات١صارؼ الإسلبمية حقيقة يصعب 
ة العات١ية، حيث أصبحت تشكل عامل منافسة قوم للمصارؼ التقليدية، خاصة بعد تفهم الصورة التي تٕاىلها في الصناعة ات١صرفي
ارتبطت بتسميتها بأنها لا تقتصر في تعاملها فقط على ات١سلمتُ كتٖقيق الشريعة الدينية على الصعيد ات١صرفي بل تعتبر حافزا 
ملتُ غتَ ات١سلمتُ، ت٦ا دفع ات١صارؼ التقليدية للتنافس على استحواذ ىذه ت١فاعيل الاقتصاد اتٟقيقي، ك كذا جذب ات١زيد من ات١تعا
، الشرائح كفتح أقساـ للصتَفة الإسلبمية أك ما يعرؼ بالنوافذ الإسلبمية في مصارفها بهدؼ توفتَ ات١نتجات كات٠دمات ات١طلوبة
 فقد تبلورت أفكار ىذا الفصل في ات١باحث التالية: لذلك 
 ؛ر الصتَفة الإسلبمية فكريا كمؤسسياتطو  المبحث الأوؿ:
 ات١ؤسسات كات٢يئات الشرعية الداعمة للصناعة ات١صرفية الإسلبمية؛ المبحث الثاني:
 النشاط الاستثمارم في ات١صارؼ الإسلبمية؛ المبحث الثالث:
 كأىم معوقاتها. صيغ التمويل كالاستثمار في ات١صارؼ الإسلبمية المبحث الرابع:










 تطور الصيرفة الإسلبمية فكريا ومؤسسياالمبحث الأوؿ: 
تعد ات١صارؼ الإسلبمية من  الاقتصادم لأم بلد، لذلكفُ ت٣الات التطور كالتقدـ إشتَ أصبح العمل ات١صرفي اليـو ي
و ، كما أنها أصبحت الاجتماعي الذم تهدؼ إفُ تٖقيق نظرا للدكر التنموم ك ات٢ياكل القانونية كالاقتصادية الأساسية في المجتمع
الصتَفة الإسلبمية تٖتل اتٞزء الأكبر كات١هم من النظاـ ات١افِ الإسلبمي، كعليو كمن خلبؿ ىذا ات١بحث سنسلط الضوء على نشأة 
، ك العوامل التي ساعدت على إنشائهاة من خلبؿ معرفة مفهومها رؼ الإسلبمياات١صكما سنوضح ماىية   كانتشارىا إقليميا كعات١يا،
 دكر كأختَا معرفة أسباب كمظاىر ت٪و الصناعة ات١صرفية الإسلبمية، كأيضا الإسلبمي ات١صرفي العمل خصوصية تطرؽ إفُكسن
   . تعزيز القطاع ات١صرفي الإسلبميات١صارؼ الإسلبمية في
 : الصيرفة الإسلبمية ومزايا انتشارىاالأوؿالمطلب 
إف ظهور الصتَفة الإسلبمية  أك العمل ات١صرفي الإسلبمي كاف سباقان لظهور ات١صارؼ الإسلبمية كيظهر ىذا جليا في 
ات١مارسات العملية كالنماذج ات١صرفية التي كانت في اتٟضارة الإسلبمية، حيث أنو في ظل اتٟضارة الإسلبمية عرؼ العرب العمل 
ل إليو الركماف، حيث اشتهر عدد كبتَ من الصحابة كالتابعتُ بالتجارة كت٦ارسة العمليات ات١صرفي كارتقوا بفنونو أكثر ت٦ا كص
التجارية التي تشكل اتٞوىر الأساسي ت١ا يعرؼ اليـو بالأعماؿ كات٠دمات ات١صرفية، كتلك التي كاف يتعامل بها كل من ابن عباس 
ددا من ات١مارسات (على سبيل ات١ثاؿ) التي كانت سائدة في تلك ات١مكن أف نرصد عكمن كعبد الله بن الزبتَ(رضي الله عنهما)، 
تٯكن أف نذكر بعضا من أىم ىذه كعليو  ،1الفتًة كأخرل كنماذج للؤعماؿ ات١صرفية التي قاـ بها ات١سلموف ككانت مألوفة لديهم
 :2ات١مارسات كالنماذج فيما يلي
الرجاؿ ات١قصودين تٟفظ أمواؿ الناس حتى أف أحد الباحثتُ حيث كاف الزبتَ بن العواـ من  ودائع الزبير بن العواـ:-
"بنك الزبتَ" على حركة الأمواؿ التي كانت ترد كتٗرج من عنده، حيث أنو فَ يكن يرضى أف تبقى أمواؿ الناس ت٥تزنة  أطلق تسمية
لوديعة تٔعتٌ القرض كىو ات١فهـو عنده بل كاف يفضل أف يأخذىا كقرض، ىذا ما يؤيد أف العرب عرفوا في ظل اتٟضارة الإسلبمية ا
 ات١صرفي اتٟديث الذم يوجز للمودع لديو أف يتصرؼ فيها باعتبارىا قرضنا على أف يضمنها.
                                                             
 .21، ص1102 ،-مصر-، دار الفكر كالقانوف، الإسكندريةالاستثمار في البنوؾ الإسلبميةت٤مد ت٤مود ات١كاكل،   1
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حيث انتشرت صكوؾ البضائع في التعامل في زماف ات٠ليفة الأموم مركاف بن اتٟكم حيث   صكوؾ مرواف بن الحكم:-
كانت صكوكا تٔقدار معتُ من الطعاـ اتٞارم السائد آنذاؾ بدمشق، كما أف الدكلة كانت تدفع ىذه الصكوؾ تٞنودىا كعمات٢ا 
مواسم الغلبؿ،كما قاـ الصيارفة بأعماؿ مصرفية فَ  في مقابل ركاتبهم ات١ستحقة ت٢م كىي أشبو بأف تكوف أجرة مؤجلة الدفع إفُ
 تكن معركفة من قبل مثل اصدار الصكوؾ كتٖرير"السفاتج" كالتي كاف ت٢ا دكر كبتَ في تيستَ حركة النشاط التجارم. 
اف لقد استمر ات١سلموف في ت٦ارسة الأعماؿ ات١صرفية كتطويرىا فقد أنشأك ات١دارس ات١صرفية حيث كمدارس الصيرفة: -
ت١هنة الصتَفة أسس كقواعد ت٬در بأصحاب ات١هنة مراعاتها ككاف على الصيارفة فهم أحكاـ الصرؼ كدراسة ما كتب بشأنو قبل أف 
 يؤذف ت٢م تٔمارسة ات١هنة. 
قد كطبقا لإحصاءات صندكؽ النقد الدكفِ فقد ت٪ت أصوؿ التمويل الإسلبمي في الع أما عن الانتشار العات١ي للصتَفة الإسلبمية 
 8.1ـ إفُ ما يقدر بنحو 3002مليار دكلار أمريكي في عاـ  002ات١اضي تٔعدلات تتألف من خانتتُ، حيث انتقلت من ت٨و 
ـ، كرغم ىذا الفارؽ فإف أصوؿ التمويل الإسلبمي لا تزاؿ مركزة في دكؿ ت٣لس التعاكف ات٠ليجي، 3102تريليوف دكلار في نهاية 
ىذا ما أكدتو بعض تْوث كدراسات منظمة إتٖاد ات١صارؼ ، 1من الأصوؿ ات١الية العات١ية %1كإيراف، كماليزيا، كت٘ثل أقل من 
ـ في منطقة الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا كما ىو موضح في 3102فقد تركز التمويل الإسلبمي بشكل كبتَ حتى سنة ، العربية 
 06.55كتستحوذ دكؿ ات٠ليج العربية على نسبة من أصوؿ ات١ؤسسات ات١الية، % 58.77) حيث يوجد حوافِ 1-1اتٞدكؿ (
في حتُ أف باقي منطقة الشرؽ الأكسط كشماؿ أفريقيا تستحوذ على نسبة  من أصوؿ ات١ؤسسات الإسلبمية حوؿ العافَ،%
% من الأصوؿ الإسلبمية، منطقة أفريقيا 4.16في ات١قابل تستحوذ آسيا على نسبة  ،% من الأصوؿ ات١الية الإسلبمية42.45
 .%46.4ت٣تمعة على نسبة فقد استحوذت كاستًاليا  كأمريكاأكركبا  أما عن %44.1نوب الصحراء على نسبة كج
 ـ3102ـ و2102ب الأقاليم (مليار دولار) سنتي ستوزيع الأصوؿ الإسلبمية بح ):1-1( رقم لجدوؿا
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التي سات٫ت كمازالت تساىم في انتشار الصتَفة الإسلبمية في ت٥تلف أت٨اء العافَ كالتي نذكر  المزاياالعديد من كما ىناؾ ك 
 :1أبرزىا
بإمكاف النظاـ ات١صرفي الإسلبمي أف يطور أدكات كآليات كمنتجات مصرفية إسلبمية كابتكار صيغة مناسبة لكل أنو  
ت٣موعة الأنشطة  تعرؼ على أنها التي المالية الإسلبميةبالهندسة حالة من حالات التمويل كىذا ما يصطلح عليو 
التي تتضمن عمليات التصميم كالتطوير كالتنفيذ لكل من الأدكات كالعمليات ات١الية ات١بتكرة، إضافة إفُ صياغة حلوؿ 
    .2إبداعية ت١شاكل التمويل ككل ذلك في إطار توجهات الشرع الإسلبمي"
 ات١الية كات١صرفية بكفاءة عالية؛أنو بإمكانها إدارة الأزمات  
   مبتٍ على الشفافية كالإفصاح. ت٢ا مركنة ك إمكانيات عالية في إدارة ات١خاطر ات١صرفية باعتبار النظاـ ات١صرفي الإسلبمي 
 نشأة وتعريف المصارؼ الإسلبمية :ثانيالمطلب ال
الإسلبمية في إت٬اد صيغة للتعامل ات١صرفي بعيدا عن لقد أتت نشأة ات١صارؼ الشرعية الإسلبمية تلبية لرغبة المجتمعات 
كاف في  ، كقد أتٚعت العديد من الكتابات عن تاريخ أكؿ ت٤اكلة لإنشاء مصرؼ شرعي3شبهة الربا كبدكف استخداـ سعر الفائدة
كأسسها  -عربيةتّمهورية مصر ال -ـ أين تم إنشاء ما يسمى ببنوؾ الادخار المحلية التي أقيمت تٔدينة ميت غمر3691سنة 
، 4د.أتٛد النجار (رئيس الإتٖاد الدكفِ للبنوؾ الإسلبمية الأسبق)، حيث كانت تٔثابة صناديق ادخار توفتَ لصغار الفلبحتُ
سنوات، إلا أف الدراسة التي قاـ بها الباحث عبد الرزاؽ بلعباس عن تاريخ ات١صرفية الإسلبمية قد  3كاستمرت ىذه التجربة حوافِ 
لة للشيخ إبراىيم أبو اليقظاف ات١وسومة بػ: "حاجة اتٞزائر إفُ مصرؼ أىلي" نشرت آف ذاؾ في صحيفة "كادم كشفت عن مقا
ـ كالتي تدعو إفُ إنشاء مصرؼ إسلبمي يعمل في اتٞزائر كفق قواعد الفقو 8291يونيو  92ىػ/7431ت٤ـر  11ميزاب" بتاريخ 
ـ تٖت تسمية 9291اء مصرؼ إسلبمي على الأرجح قبل أكاخر عاـ الإسلبمي، كما كقد أسفرت ىذه ات١قالة عن ت٤اكلة إنش
                                                             
 . 981، ص8002دار اليازكرم العلمية للنشر كالتوزيع، الأردف،  صناعات المصرفية الإسلبمية (أنشطتها التطلعات المستقبلية)،أساسيات الصادؽ راشد الشمرم،   1
 الواقع..كرىانات ات١ستقبل،الاقتصاد الإسلبمي،  حوؿ ، ات١لتقى الدكفِ الأكؿالهندسة المالية كمدخل علمي لتطوير صناعة المنتجات المالية الإسلبمية"ت٤مد كرنً قركؼ، " 2
،"الهندسة المالية ودورىا في تطوير الصناعة المالية  الكرنً أتٛد قندكز ت١زيد من التفاصيل راجع: عبدك  .00ص ،-اتٞزائر -ات١ركز اتٞامعي بغرداية، 0016فيفرم  46ك56يومي 
 .0016أبريل 3-2ات٠رطـو للمنتجات ات١الية الإسلبمي، يومي  ملتقى الإسلبمية"،
، 1102، -لبناف-، بتَكت، ات١ؤسسة اتٞامعية للدراسات كالنشر كالتوزيعالمصارؼ الإسلبمية (نظرة تحليلية في تحديات التطبيق)كش، ت٤مد سليم كىبو، كامل حستُ كلب   3
 .31ص
4
في ضوء المعايير الصادرة عن ىيئة المحاسبة والمراجعة والضوابط و الضوابط للمؤسسات  -محاسبة المصارؼ الإسلبميةحستُ ت٤مد تٝحاف، موسى عمر مبارؾ،   
  .15، ص 5116، -الأردف-دار ات١ستَة للنشر كالتوزيع كالطباعة، عماف، -المالية الإسلبمية




"البنك الإسلبمي اتٞزائرم" بعد أف تم إعداد قانونو الأساسي كتٚع رأتٝالو الاتٝي من قبل بعض كبار رجاؿ أعماؿ مدينة اتٞزائر 
خلبؿ ىذه الدراسة تٯكن التأكيد ، كبالتافِ كمن 1من ات١سلمتُ، لكن سلطات الاحتلبؿ الفرنسية تصدت ت٢ذا ات١شركع كأجهضتو
 كالفصل أف ات١بادرة الأكفُ لإنشاء أكؿ مصرؼ إسلبمي كانت في اتٞزائر في أكاخر عشرينيات القرف ات١اضي؛  
ـ، الذم يعد أكؿ بنك ينص في قانوف إنشائو 1791كبعد إنشاء بنوؾ الادخار المحلية أنشئ بنك ناصر الاجتماعي عاـ 
ة ات١صرفية أخذا أك عطاء، كقد كانت طبيعة معاملبت البنك يغلب عليها النشاط الاجتماعي كليس على عدـ التعامل بالفائد
النشاط ات١صرفي بالدرجة الأكفُ ذلك لأنو كاف يعمل في ت٣اؿ تٚع كصرؼ الزكاة كالقرض اتٟسن، ثم كانت ت٤اكلة ت٦اثلة في 
 الباكستاف.
لأحكاـ الشريعة الإسلبمية في توصيات مؤت٘ر كزراء خارجية الدكؿ  كقد جاء الاىتماـ اتٟقيقي بإنشاء مصارؼ تعمل طبقا
ـ، كنتج عن ذلك إعداد اتفاقية تأسيس البنك الإسلبمي للتنمية 2791الإسلبمية في مدينة جدة بات١ملكة العربية السعودية عاـ 
مع الأفراد في النواحي ات١صرفية  ـ كيتميز ىذا البنك بأنو بنك حكومات لا يتعامل7791ـ كالذم باشر نشاطو عاـ  4791عاـ 
تْيث كاف متخصصا في ت٘ويل بعض ات١شركعات الإت٪ائية في البلداف الإسلبمية، كقد كاف تاريخ إنشاء أكؿ مصرؼ متكامل يتعامل 
ـ كىو بنك دبي الإسلبمي، حيث يقدـ ىذا البنك تٚيع ات٠دمات ات١صرفية 5791طبقا لأحكاـ الشريعة الإسلبمية عاـ 
مارية للؤفراد طبقا لأحكاـ الشريعة الإسلبمية، ثم توافُ بعد ذلك إنشاء ات١صارؼ الشرعية الإسلبمية كفركع ات١عاملبت كالاستث
مصرؼ إسلبمي  054ـ إفُ 0102الإسلبمية للمصارؼ التقليدية على مستول العافَ حيث بلغ عدد ات١صارؼ الإسلبمية لسنة 
ـ كما ىو موضح في 3102مليار دكلار سنة  589رؼ الإسلبمية فقد بلغت ، أما عن حجم أصوؿ ات١صا2موزعة عبر العافَ




                                                             
مجلة دراسات  ،الجزائر في أواخر عشرينيات القرف الماضيصفحات من تاريخ المصرفية الإسلبمية: مبادرة مبكرة لإنشاء مصرؼ إسلبمي في عبد الرزاؽ بلعباس،   1
. على 0ـ، ص5016ىػ/4540ات١عهد الإسلبمي للبحوث كالتدريب ك البنك الإسلبمي للتنمية، ات١ملكة العربية السعودية، المجلد التاسع عشر، العدد الثاني،  اقتصادية إسلبمية،
   fdp.14/cibarA/SEI/stnemucoD/hcraeseR/hsilgnE/gro.itri.www//:ptthالرابط  
ـ الاقتصادية، كلية العلـو الاقتصادية كالتسيتَ كالعلـو رسالة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلو الكفاءة التشغيلية للمصارؼ الإسلبمية (دراسة مقارنة) ،  شوقي بورقبة،  2
 .10، ص0016/1016التجارية، جامعة سطيف، 




 ـ2009): قطاعات التمويل الإسلبمي لسنة 9-0الجدوؿ رقم (
 
1875140615751875157515851806119518751/laicnanif/hcraeser/ne/gro.enilnobau.www//:ptth: ecruoS
 ]6102/90/42 el retlusnoC[ 0/8967/506











 draoB secivreS laicnaniF cimalsI ,6102 tropeR ytilibatS ,yrtsudnI secivreS laicnaniF cimalsI :ecruoS
 .8p ,6102 yaM,)BSFI(
من إتٚافِ الأصوؿ  % 10يتضح لنا من الشكل أعلبه أف الدكؿ التي تٕاكزت حصة أصوت٢ا ات١صرفية الإسلبمية نسبة 
ني من دكلة إيراف إفُ االأرجو  ات١صرفية المحلية ىي التي تم تصنيفها على أنها ذات الأت٫ية النظامية (الدكؿ ذات ات٠انات ات١لونة باللوف
حسب تقرير ت٣لس ات٠دمات ات١الية   %110الإسلبمية في كل من دكلة إيراف كالسوداف بلغت نسبة حصة ات١صارؼ فجيبوتي)، 
ـ كذلك راجع لطبيعة أنظمتها ات١صرفية التي تتوافق ت٘اما مع أحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلبمية، كما 2016الإسلبمية في مام 
ية المحلية في بركنام إفُ حد كبتَ مقارنة بالعاـ السابق حيث بلغ كقد ارتفعت حصة ات١صارؼ الإسلبمية من إتٚافِ الأصوؿ ات١صرف




، كما كيلبحظ أيضا تٖسن اتٟصة السوقية %54لتصل إفُ مستول ت٦اثل للمملكة العربية السعودية كالتي تقدر أيضا بػ %54
 %5.45ة نسبة في حتُ أف الكويت بلغت حصة مصارفها الإسلبمي %55للمصارؼ الإسلبمية في اليمن حيث كصلت إفُ 
، إضافة إفُ %56، كماليزيا التي شهدت تٖسنا في نسبتها ىي الأخرل مقارنة بالعاـ السابق حيث قدرت بػ %0.26كقطر 
 على التوافِ مقارنة بالعاـ السابق. %4.40ك %4.50بنغلبديش كالإمارات العربية ات١تحدة بنسبة 
 تقدنً التعريف اللغوم كالاصطلبحي فيما يلي:   أما تعريف ات١صارؼ الإسلبمية فيمكن أف نوضحو من خلبؿ
رد الشيء من حاؿ إفُ حاؿ أك إبدالو  -الصٍَّرؼ: بفتح الصاد مشددة كسكوف الراء لغةن: الدفع كالردالتعريف اللغوي: 
الذىب  بغتَه، أما شرعنا: الصٍَّرؼ ىو عقد بيع الأتٙاف بعضها ببعض جنسا تّنس، كبيع الذىب بالذىب، أك بغتَ جنس كبيع
 بالفضة كقد تٝي يبع الثمن بالثمن صرفنا لأنو لا ينتفع بعينو كلا يطلب منو إلا للزيادة،أك لأنو ت٭تاج فيو إفُ النقل في بدليو من يد
، كصىرؼ النقود تغيتَىا. كات١صرؼ:مكاف صرؼ كإبداؿ النقود. كالذم يقـو بالصرؼ يقاؿ لو: الصراؼ 1إفُ يد قبل الإفتًاؽ
 . 2الدرىم على الدرىم، كالدينار على الدينار -زيادة-في: النقَّاد، كاتٞمع صيارفة.كالصَّرؼ ىو فضلكالصتَؼ كالصتَ 
 تعددت كتباينت تعاريف ات١صارؼ الإسلبمية، كتٯكن ذكر أت٫ها فيما يلي: فلقد :أو الاقتصاديالاصطلبحي أما التعريف     
ات١وارد النقدية من أفراد المجتمع كتوظيفها كفقا لأحكاـ  ات١صرؼ الإسلبمي ىو مؤسسة نقدية مالية تعمل على جلب-
الشريعة الإسلبمية (فإذا تٖررت كانسلخت من ىذا الالتزاـ فكيف تكوف إسلبمية كىو الأمر الذم تٯيزىا عن غتَىا) ، بشكل 
 .3يضمن ت٪وىا كت٭قق ىدؼ التنمية الاقتصادية كالتقدـ الاجتماعي للشعوب كالمجتمعات الإسلبمية
إحدل ات١ؤسسات ات١الية التي تلتـز العمل بالشريعة الإسلبمية تّانبيها ات١ذىبي  بأنو ما يعرؼ ات١صرؼ الإسلبميك-
(الثابت) كالنظامي (ات١تغتَ) في كل ما يتعلق بأمواؿ ات١سلمتُ حفظان كأمانات أك كدائع بأنواعها مطلقة أـ مقيدة كت٘ويلبن للتجارة 
تٖكم عملهاافظة على منظومة القيم كات١بادئ التي كاستثماران للئنتاجية، كمشاركة بات١شركعات التنموية مع المح
 ،4
                                                             
 .923ـ، ص 3991، دار الشركؽ، بتَكت، لبناف، قاموس المصطلحات الاقتصادية في الحضارة الإسلبميةت٤مد عمارة،   1
 .352، صـ 1891ىػ / 1041، دار اتٞيلالمعجم الاقتصادي الإسلبمي،  أتٛد الشرباصي،  2
دينة المحمدية بات١ملكة للمعهد الإسلبمي للبحوث كالتدريب، م 43تْث مقدـ للندكة رقم  ،البنوؾ الإسلبمية ودورىا في تنمية اقتصاديات المغرب العربيلقماف ت٤مد مرزكؽ،   3
 .891، ص1002 ات١غربية،
كلية الشريعة ، للمؤت٘ر العات١ي الثالث للبقتصاد الإسلبميكرقة مقدمة ، "من دور مأموؿ وعملي في التنمية الشاملةالمصارؼ الإسلبمية وما لو "عبد ات١لك يوسف اتٟمر،   4
 .11صـ ،3002-ق4241، -ات١ملكة العربية السعودية-مكة ات١كرمة ،جامعة أـ القرل،




كلعل التعريف الأنسب للمصارؼ الإسلبمية كالذم ينسجم مع طبيعة تْثنا ىو: أف ات١صرؼ الإسلبمي مؤسسة مالية تقـو    
كات١ستثمرين في إطار بتجميع الأمواؿ كتوظيفها في نطاؽ الشريعة الإسلبمية، فهي تقـو بدكر الوساطة ات١الية بتُ فئتي ات١دخرين 
صيغة ات١ضاربة الشرعية ات١بنية على مبدأ ات١شاركة في الربح كات٠سارة، كالقاعدة الشرعية الغنم بالغـر فضلب على أدائها للخدمات 
 كىذا تٖت رقابة السلطات النقدية.  1ات١صرفية ات١نضبطة في إطار العقود الشرعية
تكوف مصارؼ دكلية مثل البنك الإسلبمي للتنمية، أك مصارؼ حكومية  كما تتخذ ات١صارؼ الإسلبمية عدة أشكاؿ فقد
 .2ت٦لوكة للدكلة بالكامل مثل بنك ناصر الاجتماعي أك مصارؼ ت٦لوكة ملكية خاصة مثل بنك دبي الإسلبمي
 المطلب الثالث: العوامل التي ساعدت على إنشاء المصارؼ الإسلبمية 
، الاجتماعية كالاقتصادية على تطبيق فكرة إنشاء ات١صارؼ الإسلبمية على لقد ساعدت ت٣موعة من العوامل السياسية
 : 3أرض الواقع، أبرز ىذه العوامل
 تبلور فكرة إنشاء ىذه ات١صارؼ كنضوجها كتفهمها على كافة ات١ستويات؛  -
حيث تعد ات١لتقيات كالندكات العلمية  طرح ىذه الفكرة كدراستها في ات١ؤت٘رات الدينية كالعلمية كالسياسية للعافَ الإسلبمي: -
 ت٣اؿ خصب لإنضاج كل التصورات كالأفكار التي من شأنها الرفع من مستول البحث في ت٣اؿ الاقتصاد الإسلبمي؛    
 المحاكلات اتٞادة من قبل تٚيع الباحثتُ لإت٬اد بدائل للمؤسسات ات١صرفية الربوية التقليدية؛  -
التي شهدىا العافَ الإسلبمي كما صاحب ذلك من توجو لافت للبنتباه ت٨و تكييف ما  الصحوة الإسلبمية الشاملة -
 يتعلق تّوانب اتٟياة الاقتصادية كالسياسية كالاقتصادية تٔا يتفق كمبادئ كأحكاـ الشريعة الإسلبمية؛
ككل كالتي ىي تٔثابة البنية   كجود ات١ؤسسات كات٢يئات الشرعية الداعمة للصتَفة الإسلبمية كللصناعة ات١الية الإسلبمية -
 ىاتَ توفإرساء ت٣موعة من ات١بادئ كات١عايتَ التي تنظم عمل ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية، كأيضا لالتحتية ت٢ا نظرا ت١سات٫تها في 
ل منتجاتو تطوير النشاط ات١صرفي الإسلبمي كجعالتي تساىم بشكل أك بآخر في  لمعلومات ات١تعلقة بالصناعة ات١صرفية الإسلبميةل
مقبولة أكثر على الصعيد العات١ي من خلبؿ مساعدة ات١ؤسسات ات١الية كات١صرفية الإسلبمية على تنمية أعمات٢ا كطرح أكراقها في 
 السوؽ الدكلية.
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 . 12، ص 6016، دار النفائس للنشر كالتوزيع، الأردف، ة تحليلية مقارنة)تقييم أعماؿ البنوؾ الإسلبمية الاستثمارية (دراست٤ي الدين يعقوب أبو ات٢وؿ،   
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 .55، ص4002، اتٖاد ات١صارؼ العربية، لبناف، الاستثمارية، البنوؾ العربية والكفاءة عماد صافٌ سافَ  
 .88، ص 0102كالتوزيع، الأردف، ، دار كائل للنشر (مدخل حديث) إدارة المصارؼ الإسلبميةحربي ت٤مد عريقات، سعيد تٚعة عقل،   3




 أسباب ومظاىر نمو الصناعة المصرفية الإسلبمية المطلب الرابع: 
  عات١يا عدة أسباب كمظاىر نوجزت٫ا فيما يلي: الصناعة ات١صرفية الإسلبمية كانتشار ت٪و كراء كاف
 الإسلبمية وانتشارىا عالميا المصرفية الصناعة: أسباب نمو لأوؿاالفرع 
من الأسباب التي كانت كراء ت٪و الصناعة ات١صرفية الإسلبمية كانتشارىا في كافة أت٨اء العافَ، كمن ىذه  ىناؾ العديد
 :1الأسباب
ت٘كنها من إدارة الأزمات ات١الية كقد أثبتت الأزمة الآسيوية أف ات١صارؼ الإسلبمية أقل تأثرا أنها ذات كفاءة عالية  -1
بالصدمات كىذا راجع لطبيعة عمل ات١صارؼ الإسلبمية من حيث مشاركتها للمخاطر مع العملبء كعدـ تٖملها لوحدىا ت٥اطر 
 ة للمخاطر الناتٚة عن الأزمات الاقتصادية كات١الية؛الأعماؿ ات١صرفية (أم تقاسم ات١خاطر) ، كىو ما ت٬علها أقل عرض
ت٢ا القدرة على تطوير الأدكات ك الآليات كات١نتجات ات١صرفية الإسلبمية ت٦ا أدل إفُ انتشارىا بسرعة كتشتَ التجربة  -2
اسبة لكل حالة من حالات إفُ أف صيغ التمويل الإسلبمية تتميز تٔركنة كبتَة ت٦ا ت٬عل من ات١مكن تطويرىا كابتكار صيغ أخرل من
 التمويل؛
ارتفاع الفوائض ات١الية كمعدلات العوائد ات١تحققة من الصناعة ات١صرفية الإسلبمية في الدكؿ الإسلبمية سواء ذلك على -3
مر مستول الأفراد أـ على مستول ات١ؤسسات كاتٟكومات في أغلب الأحياف عن تلك ات١دفوعة في الصناعة ات١صرفية التقليدية، الأ
 الذم يغرم ات١دخرين كات١ستثمرين للتوظيف كالاستثمار على النمط ات١صرفي الإسلبمي؛
كبر حجم دائرة العملبء المحتملتُ للصناعة ات١صرفية الإسلبمية، كفيها ينضوم تٚيع من لا تٖقق ات١صارؼ كصناديق   -4
بالاستثمار القائم على أساس من النفع العاـ من تٚيع  كمؤسسات الاستثمارات التقليدية رغباتهم كىم بدرجة أكفُ الفئات ات١تشبثة
الديانات كأصحاب ات١شاريع من القطاعتُ العاـ كات٠اص الذين لا يؤسسوف ت٘ويل مشاريعهم على الاقتًاض بل على مشاركة 
 الفئات ات١همشة ت٘ويليا.ات١ؤسسات ات١الية بهذه  ات١شاريع إضافة إفُ شرائح اتٟرفيتُ كات١ؤسسات الصغتَة كات١توسطة اتٟجم كسائر 
                                                             
  تم الاعتماد على ات١رجعتُ:  1
جامعة  مجلة العلـو الاقتصادية والإدارية، الصناعة المصرفية الإسلبمية المفهـو والفلسفة، التحديات التي تواجهها والآفاؽ المستقبلية،نهاد عبد الكرنً أتٛد،   -
 .140ص، 4116، سنة 01، العدد 40، المجلد -العراؽ -بغداد
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تزايد اىتماـ الإصلبحيتُ في ت٣الات النقد كالاقتصاد كالتنمية كأسواؽ ات١اؿ كالقانوف بات١نافع ات١تنوعة للصناعة ات١صرفية -5
 الإسلبمية، ففي ت٣اؿ النقد تلبي الصناعة ات١صرفية الإسلبمية مطالب العديد من الإصلبحيتُ الغربيتُ الذم ت٭لموف بعمل مافِ
بعيدا عن الأكراـ التضخمية، خاصة كأف الأزمات ات١الية العات١ية الأختَة كفرت فرصا للمصارؼ الإسلبمية من أجل تعزيز مكانتها 
 عات١يا مشتَا إفُ أف تلك الأزمات دفعت إفُ تزايد الاىتماـ بالصناعة ات١صرفية الإسلبمية في ظل تهاكم كإفلبس ات١صارؼ التقليدية.
ص غالبية الدكؿ على تذليل الصعوبات التي تعتًض عمل تلك ات١صارؼ، بل أف بعض ات١صارؼ كىكذا بدأت تٖر 
سارعت بفتح فركع للمعاملبت الإسلبمية في  CBSH((كبنك  knabitiC((بنك سيتيت٣موعةالأكركبية كالأمريكية مثل:
عن ىيئة ات٠دمات ات١الية في بريطانيا أنو فيما ، كما كتشتَ الإحصاءات الصادرة ت٤اكلة جادة تٞذب أمواؿ الزبائن من ات١سلمتُ
مليار دكلار يتم تداكت٢ا طبقا للمعايتَ الإسلبمية على ات١ستول العات١ي، كما لا تٯكن إت٫اؿ التجربة  005-002يتًاكح مابتُ 
 لندف لتلبية ـ افتتاح ات١صرؼ الإسلبمي البريطاني في4002البريطانية في ت٣اؿ الصتَفة الإسلبمية حيث شهدت في العاـ 
مليوف مسلم بريطاني، كتوسع ىذا النمو ليشمل أيضا دكؿ شرؽ آسيا (ماليزيا، الفلبتُ، 8.1الاحتياجات ات١صرفية لأكثر من 
 اندكنيسيا)، بالإضافة إفُ جنوب آسيا مثل ستَلانكا، باكستاف، الصتُ،...كغتَىا.
 : مظاىر نمو الصناعة المصرفية الإسلبمية لثانياالفرع 
 : 1على تطور العمل ات١صرفي الإسلبمي في العافَ الدالة تعتبر ات١ظاىر التالية من أىم ات١ؤشرات
مؤت٘ر العمل ات١صرفي كات١افِ الإسلبمي  أت٫ها: كمنكثرة كانتشار ات١ؤت٘رات السنوية التي تناقش أعماؿ ات١صارؼ الإسلبمية كتطويرىا -
، ات١ؤت٘ر العات١ي للبقتصاد كالتمويل الإسلبمي، ات١ؤت٘ر السنوم ؤسسات ات١الية الإسلبميةالدكفِ السنوم ت٢يئة المحاسبة كات١راجعة للم
 العات١ي للمصارؼ الإسلبمية،...كغتَىا من ات١ؤت٘رات التي سات٫ت كمازالت تسهم في تطوير الصناعة ات١صرفية الإسلبمية.
المجلس العاـ للبنوؾ ت٣لس ات٠دمات ات١الية الإسلبمية، ل: إنشاء ات٢يئات كالمجالس كالمجاميع ات٠اصة بالبنوؾ الإسلبمية مث -
 ؛2الإسلبمية ات١الية للمؤسسات كات١راجعة المحاسبة ىيئة الإسلبمية ك
صياغة كتطوير معايتَ ت٤اسبية تناسب أعماؿ ات١صارؼ الإسلبمية، حيث تم إصدار معايتَ المحاسبة كات١راجعة كالضوابط  -
 في منتصف التسعينات كالتي يتم تطويرىا كتٖديثها باستمرار منذ ذلك اتٟتُ؛للمؤسسات ات١الية الإسلبمية 
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 زيادة الأتْاث كالكتب ات١ؤلفة في ىذا المجاؿ خاصة في السنوات الأختَة؛ -
حجم قطاع التمويل الإسلبمي تٕاكز  زيادة قوة ات١صارؼ الإسلبمية بشكل عاـ في معظم البلداف التي ت٘ارس فيها أعمات٢ا، حيث -
 ؛مليار دكلار 005تٕاكزت استثمارات ات١صارؼ الإسلبمية كما مليار دكلار،   009أكثر من 
، حيث يوجد الغتَ مسلمةزيادة أعداد ات١صارؼ الإسلبمية كأعماؿ التمويل الإسلبمي في تٚيع أت٨اء العافَ، حتى في الدكؿ  -
 نافذة053التجارية التقليدية يتجاكز  مصارؼسلبمية للمصرؼ إسلبمي في العافَ، كأصبح عدد النوافذ الإ 054حاليا أكثر من 
 ؛كالعدد في تزايد مستمر
إصدار قوانتُ خاصة بالبنوؾ الإسلبمية في كثتَ من دكؿ العافَ أك على الأقل تٗصيص جزء من قوانتُ البنوؾ ليعافً أعماؿ  -
 ات١صارؼ الإسلبمية من ناحية قانونية.
 :  1حصرىا في أربعة ت٣موعات حيث تٯكنكلقد أدل ىذا التطور إفُ زيادة غتَ مسبوقة بات١صارؼ الإسلبمية 
كت٘ثلها الدكؿ التي حولت بنوكها بالكامل إفُ مصارؼ إسلبمية تٔا فيها ات١صارؼ ات١ركزية ذاتها  المجموعة الأولى: 
  كىي كالسوداف كإيراف كىذه ات١صارؼ مندت٣ة مع النظاـ ات١صرفي كليست لديها مشكلبت كبتَة مع ات١صارؼ ات١ركزية؛ 
اية خاصة فأصدرت ت٢ا قوانتُ خاصة تٖدد كت٘ثلو الدكؿ التي منحت ات١صارؼ الإسلبمية عن المجموعة الثانية: 
  علبقتها بات١صرؼ ات١ركزم مع بقاء النظاـ ات١صرفي التقليدم على حالو مثل تركيا، الإمارات العربية ات١تحدة كماليزيا؛ 
كىي ت٣موعة ات١صارؼ الإسلبمية التي أصدرت ت٢ا قوانتُ استثنائية أك مؤقتة كحصلت على  المجموعة الثالثة: 
صرت٭ة أك ضمنية، كاملة أك جزئية، كمثات٢ا ات١صارؼ الإسلبمية التي نشأت في مصر كالأردف كالبحرين إعفاءات 
  كالفلبتُ كالكويت؛  
ىي ات١صارؼ التي قامت دكف تنظيم خاص ت٭كمها كدكف إعفاءات من النظم ات١صرفية التقليدية المجموعة الرابعة:  
 مثل سويسرا، بريطانيا؛  
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 الإسلبمي المصرفي العمل خصوصيةالمطلب الخامس: 
 ات١صارؼ عن أعماؿ ت٥تلف بأسلوب ات١صرفية أعمات٢ا كت٘ارس معينة، كتٝات تٓصائص الإسلبمية ات١صارؼ تتميز
 :1يأتي ما بينها الاختلبؼ أكجو أىم كمن التقليدية،
حتى أنو أطلق  الإسلبمية الشريعة أقرتو الذم كات٠سارة الربح في ات١شاركة أساس على معاملبتها في الإسلبمية ات١صارؼ تقـو -
 كأشكالو، صوره كانت مهما بالربا التعامل تٕنبكما كتقـو على  ،عليها تسمية بنوؾ ات١شاركة أك بنوؾ الاستثمار بات١شاركة 
 قائمة علبقة ليست الودائع كأصحاب الإسلبمي ات١صرؼ بتُ فالعلبقة عطاء، أك أخذان  حسمان، أك قبولان  إقراضان، أك إيداعان 
 الأخرل؛ العقود من ذلك كغتَ كات١راتْة ات١ضاربة شكل تأخذ كمتاجرة، مشاركة علبقة ىي بل كمدين، دائن أساس على
 تعينها كالقانوف، الفقو كالشريعة علماء من عدد من تتكوف إسلبمي، مصرؼ كل في الشرعية الرقابة ىيئة كجود من بد لا -
 مع توافقها لضماف كعقوده، ات١صرؼ أعماؿ على بالرقابة الشرعية بالقياـ ات٢يئة مهمة كتتمثل للمسات٫تُ، العمومية اتٞمعية
 ات١تعلقة بات١صارؼ الإسلبمية كافة؛ القوانتُ أكدت ذلك كقد .الإسلبمية الشريعة أحكاـ
 كبتَان، حيزان  بفائدة الإقراض ديةات١صارؼ التقلي توفِ حتُ في معاملبتها، في كبتَان  حيزان  الإسلبمية ات١صارؼ في الاستثمار ت٭تل -
 .ضيق نطاؽ في إلا بالاستثمار تقـو لا إنها بل
 أك تنمية كمصارؼ تٕارية، مصارؼ :إفُ التقليدية ات١صارؼ تصنف حتُ في الوظائف، متعدد مصرؼ الإسلبمي ات١صرؼ إف  -
 التجارم القطاع كت٘ويل الإيداعات، كقبوؿ اتٞارية، اتٟسابات بفتح الإسلبمي ات١صرؼ كما يقـو  أعماؿ كمصارؼ استثمار،
 تٚيعان، ات١صارؼ التقليدية كظائف في تدخل أنشطة تٯارس إنو أم الشركات، رأتٝاؿ في كيسهم كالزراعي كالعقارم، كالصناعي
 ؛الإسلبمية للشريعة ت٥الف ىو ما عدا
 لأعمالو ضركرم ىو ما العقارات، ماعدا التقليدم ات١صرؼ ت٘لك جواز عدـ على التقليدية بات١صارؼ ات١تعلقة القوانتُ تنص  -
 للعقارات، الإسلبمي ات١صرؼ بتملك الإسلبمية ات١صارؼ قوانتُ إنشاء تسمح حتُ في فيو، للعاملتُ كالتًفيو السكن توفتَ أك
 الزراعي؛ المجاؿ في ات١زارعة كإفُ العقارات، ت٣اؿ في ات١نتهي بالتمليك الإت٬ار إفُ يلجأ قد لأنو
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 التعاكنية ات١دخرات شبيهة مصارؼ ما حد إفُ فهي عات١يان، ات١عركفة التقليدية ات١ؤسسات من مزيج الإسلبمية ات١صارؼ -
 الاستثمار؛ بصناديق شبيهة كرتٔا عافِ ات١خاطرة، تقدـ ت٘ويلبن  ٌلأنها التمويل، كبشركات كالقركض، ات١دخرات كتّمعيات
 ات١ؤدية الطرائق أرشد ات١سلمتُ، باختياره أمواؿ من لديو ما كتشغيل استثمار في أساسيتتُ بقاعدتتُ الإسلبمي ات١صرؼ يلتـز   -
 ىاتاف كتعد بالضماف، ات٠راج كقاعدة بالغـر ، قاعدة الغنم :ت٫ا القاعدتاف كىاتاف كأفضلها، الاجتماعي العائد تعظيم إفُ
 أك عمولة، أك أتعاب، أك معتُ، لعميل ات١صرفية الأعماؿ عوائد أك نتائج عملية توزيع في تؤثر التي العوامل أىم من القاعدتاف
 العملبء؛ لأحد خدمة معينة نظتَ مصاريف
 كتٯكن اختصار ات١ميزات التي تتميز بها ات١صارؼ الإسلبمية عن غتَىا من ات١صارؼ في الشكل ات١وافِ:










)، الأسواؽ المالية (أسواؽ رأس الماؿ، البورصات، البنوؾ، صناديق الاستثمار السيدة عبد الفتاح إتٝاعيل، عبد الغفار علي حنفي، المصدر:
























































































































 أنماط متعددة للمصارؼ الإسلبمية 
 المصػػػػرؼ الإسلبمػػػي



































































































































































 : المصارؼ الإسلبمية ودورىا في تعزيز القطاع المصرفي دسالمطلب السا
للمصارؼ الإسلبمية صفات كخصائص ت٘يزىا عن غتَىا من ات١صارؼ كات١ؤسسات ات١الية جعلتها تٖقق إضافات حقيقية  
 للقطاع ات١صرفي في العديد من المجالات، كاتٞدكؿ ات١وافِ يلخص لنا ذلك:
 تعزيز القطاع المصرفي في ): المصارؼ الإسلبمية ودورىا3-1( رقمالجدوؿ  
 دور المصػػػارؼ الإسلبمػػػػية المجػػػاؿ
الادخار والاستثمار وتنويع 
 الخدمات والمنتجات
ت٧حت ات١صارؼ الإسلبمية في جذب عدد ضخم من ات١دخرات تٔا في ذلك أصحاب ات١دخرات 
الأمواؿ إفُ قنوات التوظيف الفاعلة ت٦ا عزز دكر القطاع الصغتَة كات١توسطة كما كجهت ىذه 
ات١صرفي بشكل عاـ، كما أف في تقدتٯها للعديد من الأدكات كالصيغ التمويلية كأساليب الاستثمار 
تنويع للخدمات كات١نتجات التي أصبحت جزء ىاما من الكياف ات١صرفي العات١ي كمكملب للؤدكات 
 التقليدية ات١تعارؼ عليها.
 المجاؿ الاجتماعي في
ات١صارؼ الإسلبمية تْكم الصفة العقيدية ىي مصارؼ اجتماعية تٖقق التكافل الاجتماعي ليس 
من حيث تٚع الزكاة كإنفاقها في جوانبها الشرعية كلكن أيضا في كيفية توزيع العائد ، بالإضافة إفُ 
ت٘ويل القرض اتٟسن، كالعديد من أنظمة التكافل الاجتماعي كالإنساني، ككما كألقت بثقلها في 
كدعم ات١شركعات الصناعية كاتٟرفية كخلقت فرص عمل كثتَة، مساعدة الباحثتُ كتدريبهم في ت٣اؿ 
الاقتصاد الإسلبمي، إنشاء مدارس تكوينية كعقد مؤت٘رات علمية كات١شاركة فيها، إصدار المجلبت 
 العلمية ات١تخصصة في الاقتصاد الإسلبمي،...كغتَىا.   
في مجاؿ العلبقات مع 
صناعة المصرفية ال
 التقليدية
سات٫ت ات١صارؼ كات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية على فتح قنوات اتصاؿ جيدة كخلق أسس قوية 
للتعاكف مع ات١صارؼ التقليدية(التجارية) ت٦ا عزز من القطاع ات١صرفي بشكل عاـ، حيث تم إنشاء ما 
ل ات١شتًؾ، إصدار التعهدات يسمى بالنوافذ الإسلبمية التي ت٢ا صور عديدة مثل تقدنً التموي
ات١صرفية، إنشاء الصناديق الاستثمارية الإسلبمية، فتح الاعتمادات ات١ستندية كغتَىا، فتجربة 
 ات١صارؼ الإسلبمية ىي مسات٫ة من ات١سلمتُ في تقدنً منتج حضارم قابل للتطبيق كالاستمرارية.     
في مجاؿ دعم برامج 
الإصلبح الاقتصادي 
وؿ التي صة بالدخوالخص
 تعمل بها
حيث أدت ات١صارؼ الإسلبمية دكرا ىاما في دخوت٢ا سوؽ الاستثمارات من خلبؿ برامج 
ات٠صخصة لشراء حصص من الشركات التي تتحوؿ من ملكية القطاع العاـ إفُ ملكية القطاع 
 ات٠اص، كما كت٢ا دكر كبتَ في التمويل من خلبؿ تقدنً الاستشارات كالتحليل ككذا خلق منافذ
 تٖوؿ لتسهيل عملية التمويل.
في مجاؿ إعادة تدوير 
الرساميل المتاحة لصالح 
 الأسواؽ العربية
عززت ات١صارؼ الإسلبمية من ات١شاركة في دعم كنقل كتدكير الرساميل ات١تاحة بتُ الأسواؽ العربية 
لتجارة البينية فمثلب بشرائها لبعض الأصوؿ في الأسواؽ ات١الية العربية تكوف قد سات٫ت في زيارة ا
 كإعادة تدكير الرساميل. 
في مجاؿ تطوير العمل 
 المصرفي الإسلبمي
تٕاكزت الصتَفة الإسلبمية الدكر التقليدم ت٢ا لتغطي حاليا ت٣موعة متعددة من أساليب التمويل  
كالتأمتُ للمشركعات كالاستثمار ات١باشر في ات١شركعات ات٠اصة كإدارة المحافظ ات١الية فضلب عن 
الأساليب تأسيس الشركات كصناديق الاستثمار ات١توافقة مع الشريعة الإسلبمية ... كغتَىا، من 
كالأدكات التي أكسبتها حصة في السوؽ ات١صرفية المحلية كالعات١ية إضافة إفُ السمعة الطيبة كما 




كساعدتها على الانتشار كالتفرع حتى أضحت تغطي تقريبا معظم أت٨اء العافَ، كما تسعى أيضا إفُ 
اجة إفُ تغتَ ىيكلها إنشاء فركع إسلبمية ت٢ا في كبرل ات١ؤسسات ات١صرفية العات١ية كذلك دكف اتٟ
بفتح فركع  حيث سارعوا CBSH((كبنك  knabitiC((بنك سيتيت٣موعةالإدارم مثل: 
كلتلبية رغبات ات١ستثمرين  للمعاملبت الإسلبمية في ت٤اكلة جادة تٞذب أمواؿ الزبائن من ات١سلمتُ
 الذين يرغبوف باستثمار أموات٢م بطريقة مشركعة.
في مجاؿ التنمية 
 الاقتصادية
تعتبر الصفة التنموية من أىم ات٠صائص ات١ميزة للمصارؼ الإسلبمية عن غتَىا من ات١صارؼ تْيث  
الدكر الاستثمارم التنموم للبنوؾ الإسلبمية يشمل التعرؼ على فرص الاستثمار كتعريف أف 
لدراسة بناء على ات١ستثمرين بها كاتٗاذ كل ما من شأنو دراسة ىذه الفرص كيتم اختيار ات١شركعات ل
عدة معايتَ: فقد يكوف مبنيا على دراسات قطاعية للمجالات التي يريد البنك الدخوؿ فيها ابتداءن 
 إفٍ...أك على برامج تنمية كلية أك على دراسات السوؽ أك على الاستجابة للحاجات الإنسانية 
كالذم يتحمل الغتَ مسؤكلية بتقدنً رأس ات١اؿ ات١بدئي اللبـز لبدء ات١شركع كمن ثم ات١سات٫ة 
بالكامل، أك بتأسيس مشركعات بالاشتًاؾ مع الغتَ أك تأسيس ات١شركعات تٔلكية تامة على أمل 
ت٘ويل التوسع في مشركعات قائمة سواء كانت ىذه ات١شركعات تابعة ، أك بيع الأسهم فيما بعد
 للبنك كليان أك جزئيان أك كانت ت٦لوكة للغتَ ت٘امان.
 لابتكارفي مجاؿ ا
نظرا للتطور السريع في البيئة ات١صرفية العات١ية كاف لزاما على ات١صارؼ الإسلبمية مواكبة ىذه 
التطورات كالتغتَات حيث قامت بابتكار صيغ كآليات مالية جديدة سات٫ت بها في إت٬اد حلوؿ 
لتي ت٘ثل "ت٣موعة االإسلبمية  بالهندسة الماليةت١شاكل التمويل التي تواجهها كىذا ما يصطلح عليو 
الأنشطة التي تتضمن عمليات التصميم كالتطوير كالتنفيذ لكل من الأدكات كالعمليات ات١الية 
ات١بتكرة، إضافة إفُ صياغة حلوؿ إبداعية ت١شاكل التمويل ككل ذلك في إطار توجيهات الشرع 
تطورة في ات١ستقبل الإسلبمي" فظهور ات٢ندسة ات١الية أعطى كسوؼ يعطي ت٣الات ابتكار متعددة كم
 القريب كالبعيد كفي ذلك تعزيز من قوة القطاع ات١صرفي بشكل عاـ.  
ة القوة المالية للقطاع دزيا
 المصرفي ككل
تٕربة ات١صارؼ الإسلبمية أنها كانت إضافة جديدة للقطاع ات١صرفي حيث شكلت زيارة  أثبتت 
بالقوة ات١الية ت٢ذا القطاع فلم تعد مشاركة ات١صارؼ الإسلبمية في القطاع ات١صرفي قاصرة على 
ق منتجات التجزئة بل تعدتها إفُ منتجات التمويل ات١ركبة كعمليات التمويل الكبتَة كالإجارة كصنادي
 الاستثمار ات١شتًؾ. 
 تم الاعتماد على ات١راجع التالية: المصدر:
دار كنوز ات١عرفة العلمية للنشر كالتوزيع، الإدارة المالية الدولية والعالمية (التحليل المالي والاقتصادي)،  ت٤مد الكايد أتٛد، -          
 ).052-642، ص (0102الأردف،
 .84ـ، ص4002/3002، الدار اتٞامعية، الإسكندرية،الإدارة الحديثة في البنوؾ التجاريةعبد الغفار حنفي، عبد السلبـ أبو قحف،  -          
الاقتصاد  :ات١لتقى الدكفِ الأكؿ حوؿ "،"الهندسة المالية كمدخل علمي لتطوير صناعة المنتجات المالية الإسلبمية، ت٤مد كرنً قركؼ -           
 .11، ص1102فيفرم  42-32، يومي -اتٞزائر-سلبمي، الواقع ...كرىانات ات١ستقبل، ات١ركز اتٞامعي بغردايةالإ
رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه دكلة ـ)، 0002-ـ0891الدور التنموي  للبنوؾ  الإسلبمية دراسة نظرية تطبيقية ( تٚيل أتٛد،  -            
  )091-981ـ، ص(6002/5002يتَ، كلية العلـو الاقتصادية ك علـو التسيتَ بات٠ركبة، جامعة اتٞزائر، في العلـو الاقتصادية فرع التس
 




نستنتج ت٦ا سبق أف ات١صارؼ الإسلبمية أصبح ت٢ا كياف مستقل لو تٝات كخصائص تٗتلف في مضمونها عن ات١ؤسسات 
ات١الية التقليدية، كقد تعاظم ىذا الدكر كما ككيفا منذ بداية الألفية الثالثة، كنتيجة ت٢ذا الاختلبؼ الفكرم ظهرت اتٟاجة لأف 
ات١عايتَ كالضوابط الشرعية لعملها كلعمل ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية ات تٗتص بوضع مؤسس الإسلبمية ات١صرفية لصناعةليكوف 
 تنظم نشاطها كتكوف تٔثابة بنية تٖتية ت٢ا، ىذا ما سنوضحو في ات١بحث ات١وافِ.عموما حتى 
 الشرعية الداعمة للصناعة المصرفية الإسلبمية المؤسسات والهيئات :ثانيمبحث الال
ت٧د أف ات١صارؼ الإسلبمية  الشركات حوكمةبػ ىتزايد من قبل اتٟكومات كات١ؤسسات الدكلية تٔا يسمىتماـ ات١بالنظر إفُ الا   
في أمس اتٟاجة إفُ تطبيق معايتَ كمبادئ اتٟوكمة أكثر من غتَىا من البنوؾ كالشركات التقليدية، لكونها اقتًف اتٝها بكلمة 
كضركرة أف يتطابق كصفها بالإسلبمية مع تقيد بات١عايتَ كالضوابط الشرعية، ال الإسلبمية كىذه الكلمة قد رتبت عليها تبعات
اتٟاجة إفُ ضركرة   ،من ىنا تأتي1حقيقة عملها ، كأف تبتُ للناس كتلـز نفسها بالضوابط الشرعية التي تصدرىا ات٢يئات الشرعية بها
ت١عايتَ كتبتُ ت٢ا كيفية تطبيقها كتساعدىا في كيفية كجود مؤسسات متخصصة تدعم ىذه ات١صارؼ في أداء رسالتها كتضع ت٢ا ا
ىيئة المحاسبة كات١راجعة  ت٧د: ىذه ات١ؤسساتأىم كأبرز  ن، كمالتحقق من التطبيق كفى كل ذلك إرساء ت١بادئ كمتطلبات اتٟوكمة
للمؤسسات ات١الية الإسلبمية كالمجلس العاـ للبنوؾ الإسلبمية كالوكالة الإسلبمية الدكلية للتصنيف الائتماني كالمجلس العاـ للخدمات 
 الإسلبمية.كعليو فمن خلبؿ ىذا ات١بحث سنتطرؽ إفُ أىم اتٞهود ات١ؤسسية لدعم الصناعة ات١صرفية ...كغتَىا،ات١الية الإسلبمية
 )IFIOAA(المطلب الأوؿ: ىيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلبمية 
 سنقـو بتقدنً نظرة موجزة على ىذه ات٢يئة من خلبؿ الفركع التالية:
 الفرع الأوؿ: التعريف والإطار التأسيسي لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلبمية   
ىي إحدل أبرز ات١نظمات الدكلية غتَ الرتْية الداعمة للمؤسسات ات١الية الإسلبمية، حيث تم إنشاؤىا تٔوجب اتفاقية 
ـ في اتٞزائر كقد 1550فيبراير  26ىػ ات١وافق لػ: 1040صفر 0التأسيس ات١وقعة من عدد من ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية بتاريخ 
                                                             
ت٣موعة قواعد كإجراءات تهدؼ لضماف الستَ اتٟسن للمنشأة كتوجيو ات١ديرين ليكونوا أكفاء كعلى دراية  أسلوب ت٦ارسة سلطات الإدارة الرشيدة ىي اما يصطلح عليه: أو الحوكمة
الحوكمة الشرعية في "، علبء الدين زعتًمالشيخ  المرجع:كما تشمل مقومات تقوية ات١ؤسسة على ات١دل البعيد كتٖديد ات١سؤكؿ كات١سؤكلية. ، لقواعد القانونية كالوظيفيةبكل ا
-40يومي ، الإسلبمي كالتقليدم: الواقع كات١شكلبت كالآفاؽ ات١ستقبليةمستجدات العمل ات١صرفي لمؤت٘ر الدكفِ الأكؿ حوؿ:كرقة مقدمة ل، "العاملة في سورية المصارؼ الإسلبمية
 .6ص،-الأردف-ـ، عماف6016أيار(مايو)  20
متُ، شركات التأشركات ات١الية كات١صرفية (البنوؾ، ؤت٘ر حوكمة الكرقة مقدمة ت١ "الحوكمة في المؤسسات المالية والمصرفية العاملة وفق الشريعة الإسلبمية"،، دار ات١راجعة الشرعية1
 .5ص، ات١ملكة العربية السعودية-ىيئة السوؽ ات١الية، مدينة الرياض التعاكف معب مركز القانوف السعودم للتدريبب، ـ1007ابريل  17-17 ييوم، شركات الوساطة)




ـ في دكلة البحرين بصفتها ىيئة عات١ية ذات شخصية 0550مارس  36ات١وافق لػ  ىػ0040رمضاف 00تم تسجيل ات٢يئة في 
معنوية مستقلة لا تسعى إفُ الربح بل تسعى إفُ تٖقيق ات١عتَة كالتجانس بتُ ات١مارسات ات١الية الإسلبمية الدكلية كالتقارير ات١الية 
، كما ت٢ا منجزات مهنية بالغة الأثر على رأسها إصدار 1كمبادئهاللمؤسسات ات١الية للمؤسسات ات١الية بالتوافق مع أحكاـ الشريعة 
معيارا في ت٣الات المحاسبة كات١راجعة كأخلبقيات العمل كاتٟوكمة بالإضافة إفُ ات١عايتَ الشرعية التي اعتمدتها البنوؾ  15أكثر من 
، كما تٖضى ات٢يئة بدعم عدد من الأعضاء من بينهم ات١ركزية كالسلطات ات١الية في ت٣موعة من الدكؿ باعتبارىا إلزامية أك إرشادية
 .2دكلة 14مصارؼ مركزية كسلطات رقابية كمؤسسات مالية كشركات ت٤اسبة كتدقيق كمكاتب قانونية من أكثر من 
 الفرع الثاني: دور و أىداؼ ىيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلبمية
ات١عايتَ فقط بل امتد ىذا الدكر إفُ قيامها بإعداد ت٤اسبتُ قانونيتُ متخصصتُ في فَ يقتصر دكر ىذه ات٢يئة على إصدار 
العمل ات١صرفي الإسلبمي ت٦ن ت٭ملوف شهادة ت٤اسب قانوني إسلبمي، إضافة إفُ توفتَ برامج تأىيلية، كمن اتٞدير بالذكر أف ات١عايتَ 
لبمية تٔثابة إرشادات العمل، كبالتافِ أدل ذلك إفُ كجود تباين في التي تصدرىا ات٢يئة تعتبر غتَ ملزمة كتستخدمها ات١صارؼ الإس
ات١عاتٞات المحاسبية بتُ الدكؿ بعضها البعض كتباين أيضا في الإفصاح كالشفافية في البيانات كات١علومات ات١الية التي تصدرىا 
اجعة كاحدة تتصف بالإلزاـ دكر ىاـ في تطوير ات١صارؼ الإسلبمية في قوائمها ات١الية، كبالتافِ سيكوف لوضع معايتَ ت٤اسبة كمر 
، كلكن للؤسف لا تزاؿ بعض الدكؿ التي فيها مصارؼ إسلبمية لا تشمل على نصوص تنظم عمل ىذه 3العمل ات١صرفي الإسلبمي
)كفيلة IFIOAAات١صارؼ كما كلا تزاؿ تطبق عليها قوانتُ البنوؾ التقليدية مع أف كجود ات١عايتَ الشرعية المحاسبية الصادرة عن (
تٔلء الفراغ كاتٟفاظ على الانضباط الذم تهدؼ إليو تعليمات اتٞهات الرقابية كىي تٖقق الوحدة ات١نشودة في التعامل البيتٍ بتُ 
 . 4البلبد العربية كالإسلبمية
 :5ىا إفُكتهدؼ ىيئة المحاسبة كات١راجعة للمؤسسات ات١الية الإسلبمية في إطار أحكاـ الشريعة الإسلبمية كقواعد
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ة كعلـو كلية العلـو الاقتصادية كالتجاري، التمويل الإسلبمي كاقع كتٖدياتمقدمة لليـو الدراسي حوؿ: كرقة "الحوكمة في المصارؼ الإسلبمية"،بن ثابت علبؿ، عبدم نعيمة،  3
 .20، ص 1016/60/51، يـو -اتٞزائر-التسيتَ، جامعة ثليجي بالأغواط
الشرعية للمؤسسات ات١الية  للهيئات الثامنكرقة مقدمة للمؤت٘ر "خصوصية ومتطلبات رقابة المصرؼ المركزي على المؤسسات المالية والإسلبمية"،عبد الستار أبو غدة، 4
 .5، ص 5116مام  50-40يومي ، البحرين، الإسلبمية
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كلية العلـو الاقتصادية  التمويل الإسلبمي كاقع كتٖديات،كرقة مقدمة لليـو الدراسي حوؿ: "الفاعلوف في دائرة التمويل الإسلبمي"، ، عبد الله براىيمي - 
 .4، ص 1016/60/51ىػ ات١وافق لػ  6540ت٤ـر  51، يـو -اتٞزائر-لتجارية كعلـو التسيتَ، جامعة ثليجي بالأغواطكا
 




نشر كتطوير فكر المحاسبة كات١راجعة كاتٟوكمة كالأخلبقيات ذات العلبقة بأنشطة ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية مع الأخذ  -
بعتُ الاعتبار ات١عايتَ كات١مارسات الدكلية تٔا يتفق كأحكاـ الشريعة عن طريق التدريب كإصدار النشرات الدكرية كإعداد 
 ذلك من الوسائل؛الأتْاث كالتقارير كغتَ 
 تنمية ثقة مستخدمي القوائم ات١الية تٔعلومات التي تصدر عنها كتشجيعهم؛ -
مراجعة كتعديل معايتَ المحاسبة كات١راجعة للمؤسسات ات١الية الإسلبمية لتواكب التطوير في أنشطة ات١ؤسسات ات١الية  -
 الإسلبمية كالتطور في فكر كتطبيقات المحاسبة كات١راجعة؛
د كإصدار كمراجعة كتعديل البيانات كالإرشادات ات٠اصة بأنشطة ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية فيما يتعلق إعدا -
 بات١مارسات ات١صرفية كالاستثمارية كأعماؿ التأمتُ؛
كالاستثمارية السعي لاستخداـ كتطبيق معايتَ المحاسبة كات١راجعة كالبيانات كالإرشادات ات١تعلقة بات١مارسات ات١صرفية  -
كأعماؿ التأمتُ التي تصدرىا ات٢يئة من قبل اتٞهات الرقابية ذات الصلة كات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية كغتَىا ت٦ن يباشر 
 نشاطا ماليا إسلبميا كمكاتب المحاسبة كات١راجعة؛
ات١الية الإسلبمية لتجنب  تٖقيق التطابق أك التقارب في التصورات كالتطبيقات بتُ ىيئات الرقابة الشرعية للمؤسسات -
 التضارب أك عدـ الانسجاـ بتُ الفتاكل كالتطبيقات لتلك ات١ؤسسات.
 .)moc.ifioaa.www(كللئطلبع أكثر على ىذه ات٢يئة ىناؾ موقع رتٝي إلكتًكني يسمح بالتعرؼ عن كثب عليها ىو: 
 )IFABIC(المطلب الثاني: المجلس العاـ للبنوؾ والمؤسسات المالية الإسلبمية 
 سنقـو بتقدنً نظرة موجزة على ىذا المجلس من خلبؿ الفركع التالية:
 الفرع الأوؿ: تعريف المجلس العاـ للبنوؾ والمؤسسات المالية الإسلبمية
ـ كمقرىا الرئيسي في ت٦لكة البحرين، كتٯثل المجلس 1002علبـ تأسست دكلية مستقلة غتَ رتْية،  منظمةييعتبر المجلس  
مؤسسة مالية موزعة  021العاـ ات١ظلة الرتٝية للصناعة ات١الية الإسلبمية على مستول العافَ، كيضم المجلس العاـ في عضويتو حوافِ 
لأطراؼ ككذا تٚعيات مهنية في دكلة تضم أىم الفاعلتُ في السوؽ ات١الية الإسلبمية كمؤسسات دكلية متعددة ا 23على 
 . 1الصناعة
                                                             
    ] 6102/80/02 el retlusnoc[ gro.ifabic.www//:ptth 1




 الفرع الثاني: دور وأىداؼ المجلس العاـ للبنوؾ والمؤسسات المالية الإسلبمية
 :1المجلس العاـ للبنوؾ كات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية في الأساس إفُ يهدؼ
اع عنها فيما تٮص السياسات الرقابية دعم كتطوير صناعة ات٠دمات ات١الية الإسلبمية كتٛايتها من خلبؿ ت٘ثيلها كالدف -
كات١الية كالاقتصادية التي تصب في ات١صلحة العامة لأعضاء المجلس العاـ ككذا نشر ات١فاىيم كالقواعد كالأحكاـ ات١تعلقة بهذه 
 الصناعة؛
 دعم التعاكف بتُ أعضاء المجلس العاـ كات١ؤسسات ات١الية الأخرل ذات الاىتماـ كالأىداؼ ات١شتًكة؛  -
 العمل على توفتَ ات١علومات ات١تعلقة بالبنوؾ كات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية كات٢يئات الإسلبمية ذات الصلة؛-
الإعلبـ كالتوعية، كما أنو تتًكز نشاطات المجلس العاـ للبنوؾ كات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية حوؿ أربع ت٤اكر أساسية كىي: 
 ستًاتيجي ك أختَا ات١نتجات ات١الية الإسلبمية.ات١علومات كالبحوث، السياسات كالتخطيط الا
 )gro.ifabic.www(  كت١علومات أكثر تٯكن زيارة ات١وقع الرتٝي للمجلس العاـ
 )BSFI(المطلب الثالث: مجلس الخدمات المالية الإسلبمية 
 الإسلبميةالفرع الأوؿ: تعريف مجلس الخدمات المالية 
ـ كبدأت 6116يعتبر ت٣لس ات٠دمات ات١الية الإسلبمية الذم مقره تٔاليزيا ىيئة دكلية مقرىا كوالات١بور، افتتحت رتٝيا في 
ـ، كيعمل ت٣لس ات٠دمات ات١الية الإسلبمية بوصفو منظمة دكلية في كضع ات١عايتَ ات٠اصة بعمل 5116/51/10عملها في 
التي ت٢ا مصلحة مباشرة في ضماف متانة كاستقرار صناعة صناعة ات٠دمات ات١الية الإسلبمية كالتي تضم ات٢يئات الرقابية كالإشرافية 
بصفة عامة قطاعات الصتَفة كأسواؽ رأس ات١اؿ، التأمتُ التكافلي،كما كبلغ عدد أعضاء ت٣لس ات٠دمات ات١الية الإسلبمية أكثر 
 .2دكلة 31عضوا من  140من 
 س الخدمات المالية الإسلبميةالفرع الثاني: أىداؼ مجل
 :3تٯكن تلخيص أىم الأىداؼ التي يقـو بها ت٣لس ات٠دمات ات١الية الإسلبمية في
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عايتَ ت١العمل على تطوير صناعة خدمات مالية إسلبمية على ت٨و قوم كشفاؼ من خلبؿ تقدنً معايتَ جديدة أك ملبئمة   -
 دكلية قائمة متسقة مع مبادئ الشريعة الإسلبمية؛
 إعداد الأتْاث كنشرات الدراسات كالاستطلبعات عن صناعة ات٠دمات ات١الية الإسلبمية؛  -
 تأسيس قاعدة بيانات للمصارؼ الإسلبمية كات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية من كقت لآخر؛ -
 إدارة ات١خاطر؛تٖستُ كتنسيق ات١بادرات الرامية إفُ تطوير الآليات كالاجراءات التي تساعد على القياـ بالعمليات خاصة   -
التواصل كالتعاكف مع ات١نظمات الدكلية ات١ختلفة التي تضع حاليا معايتَ لاستقرار كتقوية الأنظمة النقدية كات١الية الدكلية فضلب   -
 عن التعاكف كالتواصل مع منظمات الدكؿ الأعضاء؛
 لصناعة ات٠دمات ات١الية الإسلبمية؛  العمل على تدريب كتنمية مهارة ات١وارد البشرية فيما يتعلق بالرقابة الفعالة  -
كأم أىداؼ أخرل قد تقرىا اتٞمعية العمومية لمجلس ات٠دمات ات١الية الإسلبمية من كقت لآخر.كت١علومات إضافية حوؿ ت٣لس 
 )gro.bsfi.www(ات٠دمات ات١الية الإسلبمية تٯكن زيارة ات١وقع ات٠اص بو
 الرابع: مركز إدارة السيولة المالية والوكالة الإسلبمية الدولية للتصنيف المطلب
  )CML(الفرع الأوؿ: مركز إدارة السيولة المالية
ـ، كحصلت على ترخيص كمصرؼ استثمار إسلبمي 2116مركز إدارة السيولة ىو شركة مسات٫ة تْرينية تأسست في
توفتَ حلوؿ التمويل الإسلبمي كالاستثمار الأمثل التي تسهم في ت٪و سوؽ رأس  كينظمو مصرؼ البحرين ات١ركزم، كيهدؼ ات١ركز إفُ
من خلبؿ الاستثمارت السائلة القصتَة كات١توسطة  سيولتهاات١اؿ الإسلبمي، ككذا ت٘كتُ ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية من إدارة 
ل استثمار الأمواؿ الفائضة لدل البنوؾ كات١ؤسسات الأجل التي تتم كفقا لأحكاـ الشريعة الإسلبمية، كما يهدؼ أيضا إفُ تسهي
.كما يؤدم مركز ادارة 1ات١الية الإسلبمية في أدكات ذات جودة عالية قصتَة كمتوسطة الأجل مهيأة كفقا ت١بادئ الشريعة الإسلبمية
الية الإسلبمية في ادراة السيولة دكرا رئيسيا في إنشاء سوؽ إسلبمي مشتًؾ كنشط بتُ البنوؾ ىذا ما قد يساعد ات١ؤسسات ات١
سيولتها القصتَة الأجل، كبالتافِ فعمق ىذه السوؽ بتُ ات١صارؼ ستزيد من سرعة عملية تطوير القطاع ات١صرفي الإسلبمي، كما 
لى يوفر مركز إدارة السيولة ات١الية ات٠دمات الاستشارية الإسلبمية في ت٣الات التمويل ات١نظم كت٘ويل ات١شاريع كت٘ويل الشركات ع
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ـ موقعو على شبكة الإنتًنت  1116سبيل ات١ثاؿ. كلقد أطلق مركز إدارة السيولة ات١الية في البحرين في سنة 
 )moc.niarhabcml.www(
  )ARII( الفرع الثاني: الوكالة الإسلبمية الدولية للتصنيف
ـ، كالوكالة تتمتع 1116كمقرىا البحرين، ككالة تصنيف إقليمية بدأت عملياتها في عاـ الوكالة الإسلبمية الدكلية للتصنيف 
باستقلبلية كشفافية تامتتُ كتتبع منهجية متسقة، كعملية تٖليل دقيقة تتماشى مع أفضل ات١مارسات ات١عموؿ بها دكليا. كتٖظى 
لتقييم الائتماني، كىي مدرجة أيضا ضمن قائمة ككالات الوكالة باعتًاؼ رتٝي من قبل مصرؼ البحرين ات١ركزم كجهة خارجية ل
التصنيف ات١عتمدة من قبل البنك الإسلبمي تّدة. منذ نشأتها قامت الوكالة بتوسيع قاعدة عملبئها كقدرتها التنظيمية للقياـ تٔهاـ 
ين، الإمارات، الكويت، تركيا، الأردف، التصنيف، كفي الوقت الراىن فإف الوكالة لديها عملبء من العديد من البلداف تٔا فيها البحر 
 .1باكستاف كاندكنيسيا
أنشئت الوكالة للقياـ بأعماؿ البحوث كالتحليل كالتقييم ات١تعقلة بالأسهم كالأكراؽ ات١الية كالصكوؾ للسلطات اتٟكومية أك 
ك كياف تٔا في ذلك ات١ستثمرين نيابة عنها أك للشركات ات١سجلة في البحرين أك خارجها لإتاحة استخدامها من قبل أم شخص أ
 : 2كشركات التامتُ كالوكالات اتٟكومية كالبنوؾ كات١ؤسسات ات١الية كالوكالات الدكلية كالباحثتُ كغتَىم. لذلك تهدؼ الوكالة إفُ
 تصنيف الكيانات العامة كات٠اصة؛-
 إجراء تقييم مستقل كإبداء الرأم عن خسائر الكياف ات١صنف المحتملة مستقبلب؛-
 إجراء تقييم مستقل عن مدل اتفاؽ الكياف أك الأداة ات١الية مع مبادئ الشريعة الإسلبمية؛-
 بث البيانات كات١علومات التي تساعد على تطوير سوؽ رأس ات١اؿ الإسلبمية؛-
 أف تكوف أداة فاعلة لإدخاؿ معايتَ تٖقق ات١زيد من الإفصاح كالشفافية؛-
 الإسلبمية الدكلية كالأدكات ات١الية الإسلبمية؛ات١سات٫ة في تعزيز سوؽ رأس ات١اؿ -
تعزيز البنية الأساسية للسوؽ ات١الية الإسلبمية تٔا يضفي القوة كالشفافية على أعماؿ ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية كت٘كينها -
 من تقدير حجم ات١خاطر التي تواجهها؛
                                                             
-الأزمة ات١الية الراىنة كالبدائل ات١الية كات١صرفية  كرقة مقدمة للملتقى الدكفِ الثاني حوؿ:جوانب القوة والضعف للبنوؾ الإسلبمية وأثر ذلك على مواجهة الأزمات سليماف ناصر، 1
 .10، ص 5116مام  2-1، يومي-اتٞزائر-كز اتٞامعي تٓميس مليانةمعهد العلـو الاقتصادية كعلـو التسيتَ، ات١ر  ،-النظاـ ات١صرفي الإسلبمي ت٪وذجا
)، مركز أتْاث فقو ات١عاملبت الإسلبمية على الرابط 55-45ـ، ص (2116 ،"مؤسسات البنية التحتية للصناعة المالية الإسلبمية"سامر مظهر قنطقجي، مقالة بعنواف:  2
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على الصعيد العات١ي من خلبؿ مساعدة ات١ؤسسات ات١الية تطوير النشاط ات١صرفي الإسلبمي كجعل منتجاتو مقبولة أكثر -
كات١صرفية الإسلبمية على تنمية أعمات٢ا كطرح أكراقها في السوؽ الدكلية، بعد أف تتمكن من اتٟصوؿ على تصنيف دكفِ من قبل 
 ىذه الوكالة، خصوصا مع  ات١ؤسسات ات١الية كات١صرفية الأجنبية.
 :1كلية ات١سات٫تُ التاليتُتضم السوؽ ات١الية الإسلبمية الد
في ات١ملكة العربية السعودية )BDI(كتضم البنك الإسلبمي للتنمية  المؤسسات المالية المتعددة الأطراؼ:/0
 كات١ؤسسة الإسلبمية لتنمية القطاع ات٠اص بات١ملكة العربية السعودية.
شركة - )CRAM( dahreB noitaroproC etoN eisialaMنذكر على سبيل ات١ثاؿ:  وكالات التصنيف:/2
 .-برىادالتقييم ات١اليزية 
بنك البحرين الإسلبمي، بنك دبي الإسلبمي، مصرؼ أبو ضبي  منها نذكر: البنوؾ وشركات التأمين وغيرىا/5
 الإسلبمي، البنك الإسلبمي الأردني، البنك الإسلبمي العربي بفلسطتُ، الشركة الدكلية للتأجتَ كالاستثمار،... كغتَىا
لومات إضافية حوؿ الوكالة الإسلبمية الدكلية للتصنيف ىناؾ موقع رتٝي ت٢ذه الأختَة يتضمن كل ات١علومات ات٠اصة كت١ع 
 )moc.gnitarii.www( بالوكالة
 المطلب الخامس: السوؽ المالية الإسلبمية الدولية والمؤسسات والهيئات الأخرى الداعمة  
 )MFII(الفرع الأوؿ: السوؽ المالية الإسلبمية الدولية
السوؽ ات١الية الإسلبمية الدكلية ىي ىيئة غتَ رتْية للتوحيد القياسي العات١ي لقطاع سوؽ رأس ات١اؿ الإسلبمي في الصناعة 
ت كالعمليات ذات الصلة، تأسست ات١الية الإسلبمية كت٤ايدة، تركيزىا الأساسي يكمن في توحيد الوثائق ات١الية الإسلبمية كات١نتجا
البنك ات١ركزم كبنك نيغارا ماليزيا، السوؽ ات١الية الإسلبمية الدكلية بفضل اتٞهود اتٞماعية ت١صرؼ البحرين ات١ركزم، بنك اندكنيسيا، 
السوداني، لابواف للخدمات ات١الية تٔاليزيا كالبنك الإسلبمي للتنمية،إفُ جانب الأعضاء ات١ؤسستُ، كيؤيد السوؽ ات١الية الإسلبمية 
الدكلية من قبل عدد من ات١نظمات الإقليمية كالدكلية كات١ؤسسات ات١الية مثل: مركز دبي ات١افِ، بنك الاستثمار  الأكركبي، بيت 
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تأسست السوؽ ات١الية الإسلبمية الدكلية ، لذلك فقد 1التمويل الكويتي..... فضلب عن ات١شاركتُ الآخرين في السوؽ كأعضائها
 ـ كمقرىا السعودية.6116) بتاريخ 56تٔوجب ات١رسـو اات١لكي رقم (
 :2يليكالسوؽ ات١الية الإسلبمية الدكلية جاءت لتحقيق تٚلة من الأىداؼ تٯكن ذكر أت٫ها فيما 
 تأسيس كتطوير كتنظيم سوؽ مالية دكلية موحدة ترتكز على أحكاـ كمبادئ  الشريعة الإسلبمية؛  -
 إنشاء بيئة العمل التي ستشجع كلب من ات١ؤسسات الإسلبمية كغتَ الإسلبمية لتشارؾ بفاعلية في السوؽ الثانوية؛-
 عات١يا؛ تٖستُ إطار العمل التعاكني بتُ ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية -
 تنسيق كتٖستُ السوؽ بتحديد ات٠طوط العامة ت١صدرم القرار، كتسويق ات١نتجات كالأدكات ات١الية الإسلبمية؛  -
 السعي لإنشاء البيئة التي ستشجع كلب من ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية كغتَ الإسلبمية لتشارؾ بفاعلية في السوؽ؛ -
 بتُ البلداف الإسلبمية كمؤسساتها ات١الية؛العمل على تٖستُ إطار العمل التعاكني  -
زيادة الوعي بالصناعة ات١الية الإسلبمية من خلبؿ تنظيم الندكات ككرشات العمل ات١تخصصة ككذلك نشر تقارير  -
 البحوث؛ 
 )ten.mfii.www(كتٯكن زيارة ات١وقع الرتٝي للسوؽ ات١الية الإسلبمية الدكلية للحصوؿ على كم أكفر من ات١علومات
 الفرع الثاني: الهيئات والمؤسسات الأخرى الداعمة
نظرا لتعاظم دكر ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية على الساحة الدكلية كعدـ قدرة القوانتُ الوضعية على استيعاب بعض 
خصائص الاقتصاد الإسلبمي ككذلك نظرا إفُ اتٟاجة إفُ فض النزاعات ات٠اصة بات١عاملبت التجارية من خلبؿ الآليات التي 
 السنوات الأختَة ظهرت اتٟاجة إفُ ات١زيد من ات٢يئات كات١ؤسسات الشرعية تعتمد على مبادئ الشريعة الإسلبمية خصوصا في
 الداعمة للصناعة ات١صرفية الإسلبمية كمن أمثلة ىذه ات١ؤسسات كات٢يئات نذكر: 
 )ARCII(المركز الإسلبمي الدولي للمصالحة والتحكيم أولا:
في البنية التحتية للصناعة ات١الية الإسلبمية باعتباره مؤسسة تٯثل ات١ركز الإسلبمي الدكفِ للمصاتٟة كالتحكيم لبنة أساسية 
دكلية مستقلة متخصصة غتَ رتْية متخصصة في فض كافة النزاعات ات١الية أك التجارية التي تنشأ بتُ ات١ؤسسات ات١الية أك التجارية 
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ـ 1116لبمي الدكفِ للمصاتٟة كالتحكيم سنة كالتي تٗتار تطبيق الشريعة الإسلبمية في فض نزاعاتها، كلقد تم تأسيس ات١ركز الإس
ـ كمقره دكلة الإمارات العربية ات١تحدة، كلقد تأسس ىذا ات١ركز نتيجة للدراسة التي 3116لكنو بدأ نشاطو الفعلي في بداية سنة 
 قاـ مكتب (أرنست أند يونغ) لوجود فراغ مؤسسي في ت٣اؿ التحكيم كفقا لأحكاـ الشريعة الإسلبمية.
يهدؼ ات١ركز بالأساس إفُ تلبية حاجة الصناعة ات١الية الإسلبمية لفض نزاعاتها كفق أحكاـ الشريعة الإسلبمية ككذا  كبالتافِ
 ؛  1الاستجابة ت٠صائص ات٠دمات ات١الية الإسلبمية من حيث تنوع ات١نتجات كالعقود
ة منها تقدنً الاستشارات القانونية، كيتم كما يقدـ ات١ركز عدة خدمات قانونية كشرعية مساندة الصناعة ات١الية الإسلبمي
تفعيل دكر ات١ركز بصيغتي الشرط كات١شارطة التي يضعها ات١ركز بتُ أيدم الإدارات القانونية في ىذه ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية من 
لمحكمتُ كات٠براء ات١لمتُ أجل إدراجها في العقود التي تـبر أك بوثائق مستقلة، كما يضع ات١ركز على ذمة المحتكمتُ قائمة من ا
بأحكاـ الشريعة الإسلبمية كالقانوف ات١قارف كذكم السمعة اتٟسنة كالنزاىة كيسهم ات١ركز في الرفع من مستول الثقافة التحكيمية 
وقع رتٝي ، كللمركز م2كذلك بالسهر على إعداد الدكرات التدريبية كالتواصل مع الإدارات القانونية في ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية
 ) moc.arcii.www(تٯكن من خلبلو الإطلبع على معلومات أكثر ىو 
  )BDSI(البنك الإسلبمي للتنمية ثانيا:
البنك الإسلبمي للتنمية ىو مؤسسة مالية دكلية أنشئت تطبيقا للبياف الصادر عن مؤت٘ر كزراء مالية الدكؿ الإسلبمية الذم 
ـ، كانعقد ات١ؤت٘ر الافتتاحي لمجلس المحافظتُ في مدينة الرياض 5350عقد تٔدينة جدة بات١ملكة العربية السعودية في شهر ديسمبر 
ـ، كيهدؼ البنك الإسلبمي للتنمية إفُ دعم التنمية 1350أكتوبر  16ـ كبدأ أنشطتو رتٝيا في 1350في شهر جواف 
لدكؿ الأعضاء كالمجتمعات الإسلبمية في الدكؿ غتَ الأعضاء، ت٣تمعة كمنفردة، كفقا الاقتصادية كالتقدـ الاجتماعي لشعوب ا
ـ بنكا إت٪ائيا عات١ي الطراز كإسلبمي ات١بادئ ، أما عن 1616ت١بادئ الشريعة الإسلبمية حيث يتطلع البنك إفُ أف يكوف تْلوؿ 
لة (الإمارات، اتٞزائر، الكويت، لبناف، موريتانيا، دك 21ـ إفُ 6016عدد الدكؿ الأعضاء في ىذا البنك فقد كصل حتى تاريخ 
 . 3ماليزيا، إيراف، البحرين...إفٍ)
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نلبحظ ت٦ا سبق استعراضو من أىداؼ كأدكار للمؤسسات الداعمة للصناعة ات١صرفية الإسلبمية في ت٣موعها أنها متكاملة 
رىا بشكل مناسب تٔا تٮدـ أىداؼ ىذه الأختَة، كتشكل قوة داعمة حقيقية في دعم كتٛاية ىذه الصناعة في حالة ما أدت دك 
أنو من الضركرم أف تركز ىذه ات١ؤسسات بشكل أكبر على ات١شاكل التي تعاني منها الصناعة ات١صرفية  1كيرل بعض الباحثتُ
 الإسلبمية كتساىم في حل الأزمات التي تٯكن أف تتعرض ت٢ا لتقويتها ك رفع درجة منافستها للصناعة ات١الية التقليدية.   
 يةفي المصارؼ الإسلبم يالاستثمار  النشاط المبحث الثالث:
تٯكن تشبيو ات١صرؼ الإسلبمي برجل الأعماؿ الذم يقـو باستثمار أمواؿ العملبء بشكل يعود عليو كعلى العملبء    
؛ كبالتافِ فإف أساس عمل ات١صرؼ الإسلبمي في بات١نافع كالأرباح، متحملتُ سوية ات٠سائر كات١خاطر كبعيدا عن ات١تاجرة بالديوف
الشركة (من أمثاؿ سامي حسن تٛود، ت٤مد باقر الصدر، ت٤مد ت٧اة الله صديقي...)ىو  مينظر ات١ؤسستُ لفكرة ات١صرؼ الإسلب
ثم يقدمها إفُ من يعمل فيها على أساس الاشتًاؾ في الربح  القراضفهو يأخذ الأمواؿ من الناس على أساس عقد  والمضاربة
، كعليو كمن خلبؿ ىذا ات١بحث سنتطرؽ أكلا إفُ 2ؤسسوفكات٠سارة بعقود ات١ضاربة كات١شاركة كغتَىا، كىذا اتٕاه أتٚع عليو ات١
مفهـو فسنوضح فيو ثالثا  أما طبيعة أنشطة ات١صارؼ الإسلبمية،مفهـو الاستثمار كضوابطو في الفكر الإسلبمي، ثانيا إفُ 
 كسنبتُ أيضا لإسلبمية،أسس كأىداؼ سياسات التمويل كالاستثمار في ات١صارؼ ا ككذا الاستثمار في ات١صارؼ الإسلبمية كأت٫يتو،
في ات١صارؼ الإسلبمية سياسة التمويل كالاستثمار  كفي ات١قابل سنبتُ ت١صارؼ الإسلبميةات١نتهجة في ا معايتَ التمويل كالاستثمار 
 ؛ أت٫ية القرار الاستثمارم في ات١صرؼ الإسلبميمقارنة بات١صرؼ التقليدم كأختَا سنتطرؽ بشكل ت٥تصر إفُ 
 مفهـو الاستثمار وضوابطو في الفكر الإسلبميالمطلب الأوؿ: 
من خلبؿ ىذا ات١طلب سنحاكؿ تقدنً ات١فهـو اللغوم كالاقتصادم كالشرعي للبستثمار ككذا معرفة أنواعو في الاقتصاد 
 لفركع التالية: ثمار من خلبؿ االإسلبمي كأيضا التعرؼ على ات١قاصد الشرعية للبست
                                                             
"دور مؤسسات البنية التحتية الداعمة للجهاز المصرفي الإسلبمي في منع المساىمة بالأزمة والتخفيف من : بعنواف قالةمنتَ سلماف اتٟكيم، يزف سافَ العطيات، م1
 pw/bara/moc.aidepfei//:ptth-fdp.54/11/9002/sdaolpu/tnetnoc:  على الرابط15صآثارىا"،
امل  كاف ات١اؿ قرضا كدينا عليو، كالربح لو تٚيعا للعفع الإنساف إفُ غتَه مالا ليتجر بو كجعلب الربح فإذا د ع لتجارة الإنساف تٔاؿ غتَه تْصة من الربحعقد شر ٌ عقد القراض:  
ضا (كللئشارة القراض لغة أىل اتٟجاز كات٠سارة عليو، كإف جعلب الربح بأتٚعو للمالك كاف بضاعة، كإف جعلب الربح بينهما فهو القراض الذم عقد الباب لأجلو كتٝي ات١ضاربة أي
ىػ 5640، مؤسسة آؿ البيت عليهم السلبـ لإحياء التًاث، اتٞزء السابع عشر (العلبمة الحلي) تذكرة الفقهاءطهر، اتٟسن بن يوسف بن ات١ المرجع:كات١ضاربة لغة أىل العراؽ)/ 
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 الفرع الأوؿ: مفهـو الاستثمار لغويا واقتصاديا وشرعيا 
يعتٍ طلب اتٟصوؿ على الثمرة. كتٙرة الشيء ما تولد عنو، كمن ذلك قوت٢م تٙر الشجر أم ظهر  :فات١عتٌ اللغوم للبستثمار
في الدعاء:" تَّٙر الله مالو؛ أم تٙره، كتٙر الشيء معناه نضج ككمل، كتٙر مالو أم كثر. تَّٙرى الرجل مالو: أحسن القياـ عليو كيقاؿ 
 ، كيسمى القائم بعملية الاستثمار بػ"ات١ستثمر".1ت٪َّاه"
أما فقهيا فقد استخدـ بعض الفقهاء مصطلح الاستثمار في عباراتهم بالإضافة إفُ مصطلحات أخرل تؤدم إفُ نفس 
كمصطلح النماء كذلك عند حديثهم عن سبل  ات١عتٌ الذم يؤديو الاستثمار، ك من ذلك مصطلح الاستنماء، كمصطلح التنمية،
 .2تنمية ات١اؿ كزيادتو
 ت٥اطر حاجات السيولة، مثل أخرل مركبة عوامل مع تتداخل متباينة معاني لو كالسوؽ الاقتصاد عافَ في كالاستثمار  
السيولة التي تٯتلكها الفرد في ، أسعار الفائدة، أسعار العملبت ...إفٍ، فهناؾ من يعرؼ الاستثمار على أنو التنازؿ عن السوؽ
تٟظة معينة كلفتًة معينة من الزمن، قد تطوؿ أك تقصر كربطها بأصل أك أكثر من الأصوؿ التي ت٭تفظ بها لتلك الفتًة الزمنية بقصد 
 .      3اتٟصوؿ على تدفقات مالية مستقبلية
ستثمار كىذا سببو تنوع كتعدد ات١فكرين الاقتصاديتُ تعددت التعاريف كات١فاىيم ات١تعلقة بالا أما من الناحية الشرعية فقد 
كمن بتُ "، الإلتزاـ بالضوابط الشرعية في العمليات الاستثماريةفي العافَ الإسلبمي لكن تٚيعها يصب في نفس ات١عتٌ ألا كىو "
اتٞماعة مالو الزائد عن ىذه التعاريف نذكر تعريف الدكتور قطب مصطفى قطب سانو: "بأف الاستثمار ىو توظيف الفرد أك 
حاجتو الضركرية بشكل مباشر أك غتَ مباشر في نشاط اقتصادم لا يتعارض مع مبادئ الشرع كمقاصده العامة، ككذلك بغية 
كتعريف ، 4اتٟصوؿ على عائد منو يستعتُ بو ذلك الفرد ات١ستثمر أك اتٞماعة ات١ستثمرة على القياـ بهمة ات٠لبفة لله كعمارة الأرض"
بغرض النماء لتحقيق منافع مالية  -مادية كبشرية-الاستثمار ىو تشغيل ات١وارد ات١تاحة :"عبد ات١وجود ت٤مد عبد اللطيفأتٛد 
كاقتصادية كاجتماعية كغتَىا للفرد كالمجتمع كيكوف ذلك في ضوء مقاصد كت٤ددات كأشكاؿ كمعايتَ الاستثمار في الفكر 
 .5الإسلبمي"
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ف السابقة للبستثمار في الفكر الإسلبمي أنو ىناؾ اختلبؼ جوىرم في الإطار ات١ذىبي يلبحظ من خلبؿ تقدنً التعاري
الذم ت٭كم العملية الاستثمارية في كل من الفكرين الإسلبمي ك التقليدم، فالإطار العاـ لعملية الإستثمار في الاقتصاد الإسلبمي 
عاملبت الاقتصادية بات١صلحة العامة ككل ذلك في إطار ماىو ليس فقط تثمتَ ات١اؿ بالعقود الشرعية كحسب كلكن أيضا كافة ات١
، على عكس الاستثمار في الاقتصاد التقليدم الذم يضع الربح في مقدمة الأىداؼ بغض النظر عن الكيفية 1مشركع أك ت٤ضور
كتٙة ، ات١نفعة العامة كالأدكات التي تساعد في الوصوؿ إليو ،كما أنو فيو سعي لتحقيق للمنفعة الشخصية حتى كلو على حساب
نصوص قرآنية كنبوية دالة على كجوب الاستثمار لا تٯكن ذكرىا تٚيعاه لكن نكتفي بذكر أت٫ها كقوؿ الله تعافُ:"يىا أىيػُّهىا الًَّذينى 
(سورة  كىلاى تػىٍقتػيليوا أىنٍػفيسىكيم ًإفَّ الله كىافى ًبكيم رىًحيمنا"آمىنيوا لاى تىأكيليوا أىٍموىالىكيم بػىيػٍنىكيم بًالبىاًطًل ًإلاَّ أىٍف تىكيوفى ًتٕىارىةن عىٍن تػىرىاضو مٍِّنكيم 
سورة (ٍيًو النُّشيوري"، كقولو أيضا جلَّ كعلب:"ىيوى الًَّذم جىعىلى لىكيمي الأىٍرضى ذىليولان فىاٍمشيوا في مىنىاًكًبهىا كىكيليوا ًمٍن رًٍزًقًو كى إًلى )92الآية  النساء،
حث الله سبحانو كتعافُ على ضركرة تثمتَ ات١اؿ كإت٪ائو لتجنب ضياع كفقداف ات١رء لأموالو بالباطل  ضح لناكىنا يت )،51ات١لك الآية 
 كدكف فائدة تذكر.
لو تطرقنا إفُ العملية الاستثمارية تارتٮيا سوؼ ت٧د أف ت٢ا أصوؿ من العصر القدنً كمن العهد النبوم الشريف كما تبعو من 
ل الإسلبـ تٖديدا كلعل التجارات الآتية من الشاـ كإليها أكبر دليل على الاستثمارات ات١وجودة آف عهود، ففي العصر القدنً كقب
،  )2(سورة قريش، الآية ذاؾ كقد نلبحظ ذلك في الآية الكرتٯة حيث قاؿ تعافُ:"ًلإً يلبى ًؼ قػيرىيشو ، إًيلبى ًفًهٍم رًٍحلىةى الشِّتىاًء كى الصٍَّيًف"
 :  2في ذلك الوقت يتم بطريقتتُكقد كاف الاستثمار في ذلك 
 إعطاء ات١اؿ مضاربة على حصة من الربح كقد أيدىا الإسلبـ بعد تهذيبها تٔا يتناسب مع الشريعة الإسلبمية؛ الأولى:  -    
الإقراض بالربا، ككانت ىذه الطريقة ىي الأكثر انتشارا كشيوعا، كلعل ات١راحل التي مرَّ بها تٖرنً الربا أكبر دليل على الثانية:  -
 شيوع ىذا ات١رض فيهم. 
لقد شاع استخداـ مصطلح كل من الاستثمار كات١ضاربة ك ات١قامرة بنفس  التمييز بين الاستثمار والمضاربة والمقامرة:
بد من التمييز بتُ ىذه ات١طلحات لأف لكل منها مفهـو خاص بها ، حيث يشتًؾ كل من الاستثمار كات١ضاربة ات١عتٌ، لذلك لا
                                                             
1
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كات١قامرة في ات٢دؼ ألا كىو توظيف ات١اؿ لتحقيق الأرباح أك العائد، لكنها تٗتلف في نقاط أخرل تٯكن تلخيصها في اتٞدكؿ 
 :1التافِ
 ): التمييز بين الاستثمار والمضاربة والمقامرة 4-1الجدوؿ رقم (
 المقامرة المضاربة الاستثمار وجو التمييز
 درجة المخاطرة المراد تحملها
درجة ات١خاطرة قليلة كتكوف 
عادة إفُ حد ما في العائد 
 كرتٔا في جزء من رأس ات١اؿ
تكوف درجة ات١خاطرة عالية 
ما  كتكوف في العائد كإفُ حد
 في رأس ات١اؿ
تكوف درجة ات١خاطرة عالية جدا 
كتكوف ات١خاطرة في العائد كفي رأس 
 ات١اؿ معنا
 الحافز من وراء توظيف الماؿ
لتحقيق الربح أك تفادم 
 ات٠سارة
ات١ضارب يقدـ على ات١تاجرة 
تٖت افتًاض تقدير الأرباح 
ات١توقعة كما ت٭كم قراره ىو 
ات١علومات التي لا يتوقع أف 
 غتَه يعرفها
يسعى إفُ تٖقيق الربح بدكف 
الاستناد إفُ حافز حقيقي من 
 معلومات أك خلبفو
اتخاذ القرارات في الأسواؽ 
 المالية
 تبتٌ على مؤشر التداكؿ تبتٌ عادة على مؤشر العائد
ليس ت٢ا استًاتيجية ت٤ددة كتتخذ 
بدكف أية دراسة كغالبا ما تكوف 
 ظقرارات ات١قامر عبارة عن ضربة ح
 ).32-22، ص (9002، دار ات١ستقبل للنشر كالتوزيع، دار البداية ناشركف كموزعوف، الأردف، أساسيات الإستثمار طاىر حرداف، المصدر:
 
 الفرع الثاني: أنواع الاستثمار في الاقتصاد الإسلبمي 
 :2كفق الاقتصاد الإسلبمي إفُ اتالاستثمار  تٯكن تصنيف      
 كيتمثل ىذا النوع من الاستثمار في تنمية الثركة من خلبؿ عقود شركات الأبداف. العمل:توظيف العمل مع  -
كيتمثل ىذا النوع من الاستثمار في شركات الأمواؿ ات١عركفة في الفقو الإسلبمي، مثل  توظيف الماؿ مع الماؿ: -        
 شركات العناف.
 ضاربة.كيتمثل في شركة ات١توظيف الماؿ مع العمل:  -         
 كيتمثل في الشركات التي أحد طرفيها ماؿ كالثاني في كسائل انتاج، مثل ات١زارعة. توظيف وسائل الإنتاج مع الماؿ: -         
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 الفرع الثالث:  المقاصد الشرعية للبستثمار
، حيث تٮتص 1كراء التشريعات: غايات الشارع كأىدافو العليا التي يرمي إليها ك يقصد إفُ تٖقيقها من مقاصدالبنعتٍ         
ات١ستثمر ات١سلم تّملة من ات١قاصد أك الأىداؼ التي يسعى إفُ تٖقيقها كالتي ت٘يزه عن غتَه من ات١ستثمرين كالتي قد تتفق في نقاط 
لبمية تٔا معينة كتٗتلف في كثتَ من النقاط الأخرل ، حيث يسعى إفُ تٖقيقها كىذا طبعا في إطار ما تقره أك تٕيزه الشريعة الإس
كسائل تٖقيق مقاصد الشريعة الإسلبمية ( حفظ النفس،  الاستثمار يعتبر كسيلة منكبالتافِ فت٭قق ات١صلحة العامة كات٠اصة معا، 
 :2العقل، العرض الدين ك ات١اؿ) كتٯكن الوقوؼ على أىم ات١قاصد الأساسية للبستثمار كفق ات١نهج الإسلبمي من خلبؿ ما يلي
 على الماؿ وتنميتو:  / مقصد الحفاظ1
)، كقولػو:"كىًإفُى تٙىيػودى أىخىػاكيٍم صىػاًتٟنا قىػاؿى 93"ىيػوى الػًذم جىعىلىكيػٍم خىلبى ئًػفى في الأىٍرًض"(سػورة فػاطر، الآيػة:مصداقنا لقولو تعػافُ         
 اٍعبيديكا اللهى مىا لىكيم ًمػن إًلػو غىيػٍ ػريهي ىيػوى أىٍنشىػأىكيم ًمػنى الأىٍرًض كىاٍسػ
تػىٍعمىركيٍم ًفيهىػا فىاٍسػتػىٍغًفريكهي ثميَّ تيوبيػوا إًلىٍيػًو ًإفَّ رىبيِّ قىرًيػبه ت٣ًي يبه "(سػورة يىا قػىٍوًـ
)، فقد منَّ الله جلَّ كعلبى على الإنساف نعما كثتَة لا تعد كتٖصػى، كات١ػاؿ تٯثػل أحػد أىػم ىػذه الػنعم كتٔػا أف ات١ػاؿ ىػو 16ىود، الآية
ذه الأرض كمن الواجب عليو أف ت٭افظ عليو كيعمل علػى تنميتػو كزيادتػو تلبيػة لازديػاد ماؿ الله فالإنساف ليس سول مستخلف في ى
أف الإنسػاف بطبيعتػو حػريص علػى زيػادة  اكمػ  فرديػة ىػو ت٤افظػة علػى أمػواؿ الأمػة، حاجة البشرية إفُ ات١اؿ، فالمحافظة على الأمػواؿ ال
أثتَه أم أمػر بػذلك، كىػذا اتٟػرص يوجػد في الإنسػاف كفطػرة أكدعهػا أموالو كتنميتها بالاسػتثمار كالإنتػاج، ىػذا اتٟػرص الػذم يفػوؽ تػ
الله فيػو، كالإسػلبـ ديػػن الفطػرة لػذلك تقػػـو ىػذه الفطػػرة مقػػاـ كجػوب تنميػػة ات١ػاؿ كاسػػتثماره، فػػاتٟرص علػى الإنفػػاؽ بشػعبو الػػثلبث 
ف الإنفػػػاؽ ىػػػو جػػػوىر التنميػػػة الاسػػتثمارم، الاسػػػتهلبكي، الصػػػدقي) مػػػن أىػػػم خصػػػائص النظػػػاـ الاقتصػػػادم الإسػػػلبمي باعتبػػػار أ(
، كيكػػوف ذلػػك عػػن طريػػق إتبػػاع الوسػػائل الشػػرعية ات١باحػػة في ذلػػك كتٕنػػب الطػػرؽ المحرمػػة شػػرعا مػػن ربػػا كاحتكػػار كاكتنػػاز 3ات١سػػتمرة
نظػػاـ ، فمراعػاة الوسػػائل الشػرعية ات١باحػة في الاسػتثمار ت٘ثػل جػوىر الاخػتلبؼ بػتُ ال4بالإضػافة إفُ تٕنػػب الإسػراؼ كالتبػذير كالتقتػتَ
 الإسلبمي كالأنظمة التقليدية التي تعتبر أف الغاية تبرر الوسيلة.
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 مقصد تداوؿ الماؿ(الثروة) والمحافظة على ديمومة تداولو: /2 
كيعتبر ىذا ات١قصد امتداد للمقصد الأكؿ ذلك أف تنمية ات١اؿ كزيادتو تقتضي ضركرة المحافظة عليو كتداكلو كلأف من ات١تعذر       
، كما أف الشارع كاف يهدؼ من خلبؿ الاستثمار إفُ 1تٖقيق التنمية ات١نشودة للماؿ دكف تداكلو كفق ات١نظور الإسلبميإسلبميا 
مصداقا لقولو تعافُ:"   2إشراؾ أكبر عدد ت٦كن من أفراد المجتمع حتى لا يبقى ات١اؿ بيد فئة معينة كحتى تعم الاستفادة بتُ اتٞميع
)، كما عتٍ الإسلبـ باتٗاذ تٚلة من التدابتَ من شأنها أف تٖافظ على 7 الأٍغًنيىاًء ًمٍنكيم"(سورة اتٟشر، الآيةكىٍي لاى يىكيوفى دىكلةن بػىٍتُى 
ىذا ات١قصد كتحرنً الاكتناز كمنع الاحتكار كما أف إت٬اب الزكاة على ات١سلمتُ كعبادة مالية فيو دلالة كاضحة على كجوب تنمية 
ة تفرض على ات١اؿ النامي ككيف لو أف ينمو إلا من خلبؿ الاستثمار كالإنتاج تٔعدؿ مرتفع حتى ات١اؿ كاستثماره، ذلك أف الزكا
مصداقا لقولو تعافُ:"خيٍذ ًمن أىٍموىات٢ًم صىدى قىة تيطىهِّريىيم كىتيزًكيًهم ًبهىا..."(سورة التوبة، الآية  3تٯكن أداء الزكاة كيبقى النماء للمزكي
، كما يعد نظاـ ات١تَاث أحد أىم )65(سورة النور، الآيةلبى ةى كىآتيوا الزكىاةى كىأىًطيعيوا الرَّسيوؿى لىعَّلَّكيٍم تػيٍرتٛىيوفى") كقولو:" كىأىًقيميوا الصَّ 301
 .4التدابتَ التي لا تٯكن تٕاىلو ت١ا فيو من أت٫ية بالغة في تداكؿ الثركة كانتقاؿ ات١اؿ من يد إفُ أخرل أم من مستثمر إفُ آخر
 اء على التخلف وتحقيق النمو الاقتصادي:/مقصد القض3
رغم ما كصلت إليو تٕارة العرب قبل ظهور الإسلبـ من رحلبت كمبادلات تٕارية نذكر على سبيل ات١ثاؿ رحلة الشتاء       
الإسلبـ، حيث كالصيف التي كاف يقـو بها أىل قريش، إلا أنها فَ تلبقي ذلك الركاج كالتطور الذم شهده الاقتصاد خلبؿ انتشار 
جاء ىذا الأختَ بنظرة جديدة حوؿ الاستثمار كأخص بالذكر استثمار الأمواؿ كذلك بهدؼ النهوض بالدكلة الإسلبمية كالارتقاء 
بتفكتَ ات١ستثمر ات١سلم كلبناء اقتصاد قوم ذك أسس متينة متانة الدين القيم كالتميز عن باقي الأمم كاتٟضارات مستندن ا على 
بادئ كالتعاليم كالتشريعات التي من شأنها أف تقضي على التخلف كتٖقق النمو الاقتصادم كفق ما يتماشى مع ت٣موعة من ات١
 : 5مقاصد الشريعة الإسلبمية. كتٯكن استنباط الطرؽ التالية لتحقيق ىذا ات١قصد
 الاكتناز؛ضركرة الاستغلبؿ الأمثل للموارد ككجوب توجيو ات١دخرات ت٨و الاستثمار ات١شركع كتٖرنً  -
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 الأخلبقية كالسلوكية كىذا ما يعنيو حصر الاستثمار في السلع اتٟلبؿ كاجتناب الأنشطة المحرمة؛ ربط ات١ستثمر بالقيم الشرعية ك -
 إتباع صيغ التمويل الشرعية التي تكفل مشاركة رأس ات١اؿ في أم نشاط إنتاجي؛ -
 يع الأساسية الضركرية للمجتمع تتقدـ عن ات١شاريع الكمالية كالتحسينية؛مراعاة الأكلويات في إدارة النشاط لاقتصادم فات١شار  -
للفرد، كضركرة توفتَ مشركعات البنية التحتية الأساسية تٔا ت٭قق تنمية العنصر البشرم الذم يعد أساسا  حد الكفايةضماف  -
 للتنمية كغاية ت٢ا؛
(ما يزيد عن أصل ات١اؿ) بأكبر نسبة ت٦كنة أم السعي  جة كتٖقيق الربحتوافر السيولة لتحقيق إمكانية استًداد الأمواؿ عند اتٟا -
 نة بتُ السيولة كالرتْية(العائد)؛لتحقيق ات١واز 
 لو من حق الله في ات١اؿ ات١ستثمر.أداء الزكاة كالصدقات ت١ا  -
 / مقصد المساىمة في تحقيق الرفاىية الشاملة للفرد والمجتمع: 4 
يعد العنصر البشرم أساس التنمية في الاقتصاد الإسلبمي ككفقا لذلك فهو من أىم كسائلها كفي نفس الوقت يعتبر غاية         
ت٢ا، لذا فإف التنمية تٔفهومها الإسلبمي تعتتٍ بتوفتَ متطلبات الإنساف بالكيفية التي تصوف لو كرامتو ك قدره باعتباره ت٤ور 
، فالاستثمار في ات١نهج الإسلبمي يسعى إفُ تٖقيق الرفاىية الشمالية للفرد ك كذا 1تصادم الإسلبميالاستثمار في الفكر الاق
للمجتمع أم لا تغليب للمصلحة الفردية على اتٞماعية من خلبؿ تٖقيق الكفاءة في توزيع الدخل ك الثركة، تقريب الفوارؽ بتُ 
دة التوظيف ك العمالة، تٖقيق الأمن النفسي ك الغذائي ك كذا توفتَ كسائل الطبقات المجتمع ك معاتٞة مشكلة البطالة من خلبؿ زيا
، فإذا  تٖقق ما سبق ذكره سيعم العدؿ ك تتحقق التنمية 2الصحة ك التعليم ك ترسيخ مفهـو الاعتماد على الذات لا التبعية للغتَ
 تمع.الاجتماعية ك نتوصل إفُ تٖقيق الرفاىية الشاملة ك ات١ستدامة للفرد ك المج
ىنا تظهر ت٦يزات النظاـ الاقتصادم الإسلبمي عن النظم الوضعية في أىدافو حيث ت٧د أف الله تعافُ في القرآف الكرنً قد   
بتَُّ لنا كمنذ قركف سابقة أىدافا كاضحة كمتعددة لنشاطنا الاقتصادم كبطريقة متوازنة تضمن عدـ حدكث أم خلل ناتج عن 
 .3الآخر التًكيز على ىدؼ ما على حساب
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 الضوابط الشرعية للبستثمار: فرع الرابعال
تٖكم  لقد أشار الكثتَ من الباحثتُ كالفقهاء إفُ كجود ضوابط تٖكم العمل الاستثمارم في الإسلبـ تٔعتٌ كجود قواعد أصولية 
 ، سنحاكؿ عرض أىم ىذه الضوابط فيما يلي:(الضوابط الشرعية) خيارات الاستثمار في الإسلبـ
 الضابط العقائدي للبستثمار/ 1
عند التكلم عن الضوابط التي تٖكم العمل الاستثمارم في الفكر الإسلبمي لا تٯكن أف نتجاىل دكر العقيدة الإسلبمية          
لقولو تعافُ:"مىا فػىرَّطٍنىا في  1في ات٢يمنة على النشاط الاقتصادم الإسلبمي كتٖديدا على منهج الاستثمار كأدكاتو كآلياتو ككسائلو
 ثميَّ ًإفُى رىبػِّهيم ٍ
،فعلى ات١ستثمر ات١سلم أف يتقيد بالعقيدة الإسلبمية أثناء  )83سورة الأنعاـ، الآية (ت٭يٍشىريكفى" الًكتىاًب ًمٍن شىٍيءو
ٍعلىٍم أىفَّ الله لىوي ميٍلكي السَّمىوىاًت استثماره للماؿ ذلك أف ات١اؿ ىو ماؿ الله كما ىو إلاَّ مستخلف فيو لقولو تعافُ:"أىفٍَى تػى 
، حتى ت٭قق مقصد من مقاصد الشريعة الإسلبمية ألا كىي حفظ ات١اؿ، فالواجب عليو أف  )04سورة ات١ائدة، الآية (كىالأىٍرًض"
الذم تٯثل جوىر  يراعي ىذا الضابط أثناء القياـ بعمل الاستثمارم ذلك أف العقيدة الإسلبمية ت٘ثل ات١نهج ات١تكامل كالشامل
 الاختلبؼ بتُ ات١ستثمر ات١سلم كغتَ ات١سلم.  
 / الضابط الاجتماعي للبستثمار2
إفُ المجتمع على أنو كياف إنساني متواصل متزاحم كمتداخل ، كأف الأسر فيو ترتبط بات١ودة الواصلة، كاتٞماعات ينظر الإسلبـ       
،كتٯكن إدراج ما 2الضعيف كتنمية ات١ستغلبت ات١ملوكة للفرد كاتٞماعة على أكمل كجوتتعاكف فيما بينها على ات٠تَ كالأخذ بيد 
سبق تٖت ما يسمى بالتكافل الإجتماعي الذم تٯثل أحد أىم أركاف الاقتصاد الإسلبمي القائم على منع الغش كاتٟيل 
ا"(صحيح مسلم)، فات١عافَ الأساسية للمنهج الإسلبمي في كالاستغلبؿ كالاحتكار لقولو صلى الله عليو كسلم:" مىٍن غىشَّنىا فػىلىٍيسى ًمنَّ 
، إضافة إفُ العدؿ الذم يعد أساس قياـ 3الاستثمار قيامو على القيم كالأخلبؽ كات١بادئ كالتنافس الشريف كإتاحة الفرصة للجميع
ًمتُى بًالًقٍسًط شيهىدى اءى لله كىلىٍو عىلىى أىٍنًفسيكيٍم أىٍك الوىالًدى ٍيًن المجتمعات كدكامها حيت يقوؿ الله تعافُ:" يىا أىيػُّهى ا الًَّذينى آمىنيوا كيونيوا قػىوَّا
فالعدؿ ت٭قق التوازف بتُ قول الفرد كطاقاتو الركحية كات١ادية كبتُ الفرد كالمجتمع كغتَه من )، 531سورة النساء، الآية ( كىالأىقٍػرىًبتُى "
المجتمعات كلا سبيل إفُ ىذا التوازف إلا بتحكيم شريعة الله عز كجل، حيث لا ات٨ياز طبقي كلا قومي، كلا سلطة لرأس ات١اؿ كلا 
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شاملة من خلبؿ التشغيل الكامل لرأس ات١اؿ كالاىتماـ بالعنصر البشرم ، كفي ذلك تٖقيق للتنمية ال1لأم شكل من أشكاؿ النفوذ
كالتًكيز على الاستثمار ات١نتج الذم يعتٌ بالضركريات التي ت٭تاجها المجتمع كيهتم بالإنتاج لا تٔنافع ت٤دكدة كالتًكيز على تفعيل 
 .  2ات١شاركة كالذم تٮدـ المجتمع
 / الضابط الأخلبقي للبستثمار3
القيم كالآداب الإسلبمية التي تضبط ات١ستثمر ات١سلم في تعاملبتو كتصرفاتو، الأمر الذم  ت٘ثل الضوابط الأخلبقية ت٣موعة       
، فالتحلي تْسن ات٠لق ت٬عل ات١ستثمر ات١سلم أكثر اعتدالا في سلوكاتو كيكسبو السمعة 3ت٬علو ت٦يزا كت٥تلفا عن غتَه من ات١ستثمرين
انة اتٟسنة كالمحمودة بتُ أفراد المجتمع كىذا ما كاف عليو التجار ات١سلموف قبيل انتشار الإسلبـ في ت٥تلف الطيبة إضافة إفُ ات١ك
شعوب العافَ ككل ذلك كاف اقتداء برسولنا الكرنً، كلتحقيق ات١قاصد الشرعية للبستثمار حدد الإسلبـ ت٣موعة من القيم 
 : 4كالأخلبؽ الإسلبمية ألا كىي
بذلك الالتزاـ بالوضوح كالشفافية لتجنب فقداف الثقة كالطمأنينة بتُ ات١تعاملتُ الاقتصاديتُ حيث يقوؿ الله كنعتٍ الصدؽ:  - 
ٍن ييًطًع اللهى كىرىسيولىوي ييٍصًلٍح لىكيٍم أىٍعمىالىكيٍم كىيػىٍغًفٍر لىكيٍم ذينيوبىكيٍم كىمى  تبارؾ كتعافُ:" يىا أىيػيهىا الًَّذينى آمىنيوا اًتػَّقيوا اللهى كىقيوليوا قػىٍولان سىًديدن ا ،
) فات١سلم مطلوب منو أف يكوف صادقا أمينا في كل أحوالو كفي تٚيع 17-07فػىقىٍد فىازى فػىٍوزنا عىًظيمنا" (سورة الأحزاب الآيتتُ 
 ت٣الات حياتو؛ 
)، كما قاؿ عزَّ كجلَّ في ت٤كم 85هىا" (سورة النساء الآية قاؿ الله تعافُ: "ًإفَّ اللهى يىٍأميريكيٍم أىٍف تػيؤىدُّكا الأىمىانىاًت ًإفُى أىٍىل ًالأمانة:  - 
) كفيهما دعوة إفُ رعاية 72الآية  تنزيلو:" يىا أىيػُّهى ا آمىنيوا لاى تٗىيونيوا اللهى كىالرىسيوؿى كىتٗىيونيوا أىمىانىاًتكيٍم كىأىنٍػتيٍم تػىٍعلىميوفى"(سورة الأنفاؿ
ي بهذه الصفة ت٬نب الوقوع في ات٠لبفات كالنزاعات، كلن تتأتى إلا إذا رسخت اتٟقوؽ ك اعطاء كل ذم حق حقو، كما أف التحل
في كجداف ات١ستثمر ات١سلم، فبقدر ما ت٢ا من فوائد كغايات تعد الأمانة مسؤكلية عظيمة ك ثقيلة في نفس الوقت على كاىل من 
 عاكضات كعقود ات١شاركات.يتحملها، كات١لبحظ أف عقود الاستثمار تقـو على الأمانة كمثاؿ ذلك عقود ات١
يٍحًسًنتُى"قاؿ الله تعافُ:"كىأىٍنًفقيوا في سى ًبيًل اًلله كىلاى تػيٍلقيوا ًبأىٍيًديكيٍم ًإفُى التػٍَّهليكىًة كىأىٍحًسنيوا ًإفَّ اللهى ت٭ي ًالإحساف والسماحة: -
سورة (بُّ ات١
 ... "(صحيح مسلم)، فالإحساف ، كقاؿ رسوؿ الله صلى الله عليو كسلم: "ًإفَّ اللهى )591الآية  ،البقرة
 كى تىبى اًلإٍحسىافى في كيلِّ شىٍيءو
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كات١ستثمر ات١سلم مطالب بأف يتحلى بهذا ات٠لق اتٟميد كالرفيع الذم ت٬علو أكثر حرصا على عملو  يشمل أيضا ات١عاملبت ات١الية،
ة كفائدة فهي تشمل عدة جوانب أت٫ها: سهولة كأكثر اتقانا كأداء، أما السماحة فلب تقل أت٫ة عن الإحساف ت١ا ت٢ا من أت٫ي
التعامل، كتيستَ ات١عاملبت، مراعاة ركح العدؿ عند التسعتَ، سرعة دكراف رأس ات١اؿ،...كغتَىا بالإضافة إفُ أنها تقتضي من 
رين أيضا بالإحساف، ات١ستثمر ات١سلم قضاء ما عليو من ديوف في ميعاد استحقاقها بإحساف كأف يقـو بالتيستَ على ات١دينتُ ات١تعث
ساف كالسماحة حيث قاؿ رسوؿ الله عن الإحساف:(رىًحمى اللهي رىجيلبن تًٝى حنا ًإذىا بىاعى كىإًذىا اٍشتػىرىل كى ًإذىا اقٍػتىضىى) ركاه البخارم، فالإح
 الية أك غتَ ات١الية.كجهاف لعملة كاحدة كتعتبراف من أىم تٝات ات١ستثمر ات١سلم التي ت٬ب أف يتحلى بها في كل تعاملبتو سواء ات١
) ،كقولو تعافُ"كىأيكفيوا بًالعىٍهًد ًإفَّ 1سورة ات١ائدة، الآيةقاؿ الله تعافُ:"يىا أىيػُّهى ا الًَّذينى آمىنيوا أيكفيوا بًالعيقيوًد"( الوفاء بالعقود والعهود: -
بالعقود كاحتًاـ العهود، فالنشاط الاستثمارم في الإسلبـ  )، لقد حث الإسلبـ على الوفاء43سورة الإسراء، الآيةي العىٍهدى كىافى مىٍسؤيكلاى"(
قوامو الثقة ات١تبادلة بتُ ات١تعاملتُ كىذا يستلـز الوفاء بالعهود كالعقود ما دامت متفقة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية من خلبؿ 
 ).توثيقها تٕنبا تٟدكث ات١شاكلبت كالنزاعات (من خلبؿ الكتابة، الشهادة، الرىن، الضماف
 / الضابط الاقتصادي للبستثمار4
على ات١ستثمر ات١سلم أف يراعي ت٣موعة من الضوابط الاقتصادية حتى ت٭قق الغاية أك ات١قصد من كراء استثمار أموالو كأبرز         
 اتباع أرشد السبل في الاستثمار. -ىذه الضوابط:   
 الالتزاـ بالأكلويات الإسلبمية.  -                  
ك ات١اؿ من كجهة نظر ات١ستثمر ات١سلم ماؿ الله كالواجب عليو تشغيل ىذه الأمواؿ تٔا ىو  إتباع أرشد السبل في الاستثمار: -
متوافق مع الشريعة الإسلبمية لتحقيق ات١قصد الشرعي من استثمارىا (سبق ذكر مقاصد الاستثمار الشرعية) ،كما يتطلب الأمر 
، قاؿ الله 1دا غتَ سفيو أم يستخدـ كل الوسائل التي تنسجم مع ات٢دؼ ات١سطر كلا تتعارض معوأف يكوف القائم بالاستثمار رشي
 )5سورة النساء، الآية (تعافُ:"كىلاى تػيٍؤتيوا السُّفىهىاءى أىٍموىالىكيٍم الًَّتي جىعىلى اللهى لىكيٍم ًقيىامنا"
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ي احتياجات كأكلويات المجتمع في استثماراتو كتوجيهها إفُ ما أف يراععلى ات١ستثمر ات١سلم فالالتزاـ بالأولويات الإسلبمية:  -
،أم مراعاة اتٞانب 1تٮدـ مصافٌ كأىداؼ المجتمع كفق التًتيب الشرعي للؤكلويات الإسلبمية: ضركريات، حاجيات كتٖسينات
ا إفُ ما فيو نفع كصلبح الاجتماعي في نشاطو الاستثمارم من خلبؿ ات١فاضلة بتُ الأساليب كالمجالات الاستثمارية كتوجيهه
 للمجتمع ،فالإسلبـ يهدؼ من كراء الالتزاـ بهذه الضوابط أف يعيش عيشة حسنة ككرتٯة.
من خلبؿ تطرقنا إفُ ضوابط الاستثمار في ات١نهج الإسلبمي كات١قاصد الشرعية ات١رجوة من كراء الاستثمار نستنتج أف       
د ات١ادم بل يشمل حتى البعد الديتٍ، الأخلبقي، الإنساني كحتى البعد التنموم الأمر الاستثمار ت٬مع بتُ عدة أبعاد ليس فقط البع
الذم تفتقده ات١ذاىب الأخرل ، كما نستنتج أف الالتزاـ بالضوابط كالقواعد السابقة الذكر سيؤدم إفُ تٖقيق ات١قاصد الشرعية 
ماعي كتٖقيق الرفاىية للفرد كالمجتمع الأمر الذم تسعي كل للبستثمار كسيؤدم بالضركرة إفُ ضماف الاستقرار الاقتصادم كالاجت
 شعوب العافَ إفُ تٕسيده.    
 المطلب الثاني: طبيعة أنشطة المصارؼ الإسلبمية 
حتى ت٭قق ات١صرؼ الإسلبمي ما يصبو إليو ينبغي أف يقـو تٔجموعة متكاملة من الأنشطة، تٯكن أف ت٧معها في ثلبث 
 :2ت٣موعات
تْيث ت٭صل ات١صرؼ مقابل تقدنً ات٠دمات ات١صرفية على أجر أك عمولة  مجموعة أنشطة الخدمات المصرفية: أولا:
 أك أتعاب بعد استًداد ات١صركفات الفعلية التي أنفقت من أجل تأدية تلك ات٠دمات، كىي جائزة شرعا كأبرزىا:
 ة؛خدمات مصرفية عام -أ                                          
 خدمات الاستشارات الاستثمارية كات١الية الشرعية كغتَىا؛ -ب                                         
 قبوؿ الأمواؿ من ات١ستثمرين كتوظيفها كفقا لأحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلبمية؛ -ج                                         
 :كمن أمثلة ىذه المجموعة تعتبر أساس عمل ات١صارؼ الإسلبمية كالتي أنشطة الاستثمار والتمويل: مجموعة ثانيا:
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ىي حاجيات لا تصعب اتٟياة بتًكها كلكن  الكماليات:ة كلكن تتطلبها اتٟاجة لأجل التوسعة كرفع اتٟرج كدفع ات١شقة أما حاجيات لا تتوقف عليها صيانة الأركاف ات٠مسة للحيا
التسويق  تٝاعيل،اىر نصتَ، حستُ ت٤مد إاشباعها يسهل اتٟياة كت٭سنها كت٬ملها كىي اتٟاجات التي لا تٯكن اقتناؤىا إلا من قبل فئة معينة من السكاف ذكم الدخل العافِ. ت٤مد ط
شركات الاستثمار في الاقتصاد " راجعللؤكلويات الإسلبمية  للبطلبع أكثر على التًتيب الشرعي . ك74، ص9002، دار اليازكرم العلمية للنشر كالتوزيع، الأردف، في الإسلبـ
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 ت٘ويل ات١شركعات الاستثمارية ات١باشرة التي يقـو بها ات١صرؼ بذاتو؛-أ
 ات١سات٫ة،... ت٘ويل ات١شركعات الاقتصادية كفقا لنظم ات١ضاربة، ات١شاركة،-ب                                         
 كغتَىا من صيغ الاستثمار الإسلبمي (سنأتي لتفصيلها لاحقا)؛                                              
 ت٘ويل ات١شركعات كالأعماؿ ات١ختلفة التي تساىم في التنمية الاقتصادية  كالاجتماعية؛                                      -ج                                        
  كمن أت٫ها:  ثالثا: مجموعة أنشطة الخدمات الاجتماعية والدينية:
 إحياء فريضة زكاة ات١اؿ؛ -أ
 تطبيق نظاـ صندكؽ القرض اتٟسن؛-ب                                          
 إنشاء ات١شركعات ذات النفع الاجتماعي ككذا مشركعات المحافظة على البيئة؛ -ج                                          
في الإسلبـ (ضابط العقيدة كضابط  إف الأنشطة السابقة الذكر لابد أف ت٭كمها قواعد كضوابط استثمار ات١اؿ 
 كما كلابد أف تٖقق ات١قاصد الشرعية من استثمار ات١اؿ في الإسلبـ (تم توضيحها في الفصل الأكؿ).1الأخلبؽ)
 وأىميتو : مفهـو الاستثمار في المصارؼ الإسلبميةالمطلب الثالث
بالإضافة إفُ ما تم إدراجو في الفصل الأكؿ من تعريف لغوم كاقتصادم ككذا شرعي للبستثمار، ففي ىذا ات١طلب سنشتَ 
إفُ مفهـو الاستثمار في ات١صرؼ الإسلبمي باعتباره النشاط الرئيسي لو كالأساس الذم أنشئ من أجلو ، حيث كردت العديد من 
ات١ثاؿ لا اتٟصر تعريف ت٤مد ت٤مود ات١كاكل للبستثمار في ات١صرؼ الإسلبمي على  التعريفات في ىذا ات٠صوص نذكر على سبيل
أنو "توظيف ات١صرؼ الإسلبمي للموارد ات١الية ات١تاحة أمامو في قنوات الاستثمار تٔباشرة الأنشطة التجارية كالصناعية كالتجارية 
عماؿ الأخرل في مشركعات بعد دراستها بهدؼ المحافظة عليها مع قطاعات الأبالمشاركة والمضاربة كالزراعية كات٠دمية بنفسو أك 
كت٪وىا تٔا ت٭قق التنمية كتٔا ت٭قق عائدا ت٣زيا تٮدـ مصلحة المجتمع في إطار القواعد ات١ستقرة للشريعة الإسلبمية كما تفرضو اتٞهات 
 . 2الرقابية كات١تابعة"
ات١صارؼ التقليدية فهي تقـو على ت٣موعة من الأسس  كللبستثمار في ات١صارؼ الإسلبمية طبيعة خاصة ت٘يزىا عن
كالثوابت ات١بدئية تتمثل في الأساس العقائدم، كالاستثمار في الطيبات، كأساس التقليب كات١خاطرة، كأساس المحافظة على ات١اؿ  
                                                             
دائرة الشؤكف الإسلبمية كالعمل ، 1016الإسلبمي نتدل فقو الاقتصاد كرقة مقدمة ت١ "ضوابط استثمار الأمواؿ في الشريعة الإسلبمية ومقاصده"،مادكغي بن سيدم سيلب،   1
   .50ص، 5102، الإمارات العربية ات١تحدة، بدبي ات٠تَم
 .39، صمرجع سابق ،في البنوؾ الإسلبمية الاستثمارت٤مد ت٤مود ات١كاكل ،   2




مية، الضركريات ثم كتنميتو كأساس ربط الكسب باتٞهد كالغنم بالغـر ، كأساس ترتيب الاستثمارات حسب الأكلويات الإسلب
 .1اتٟاجيات تليها الكماليات أك التحسينات
 : أسس وأىداؼ سياسات التمويل والاستثمار في المصارؼ الإسلبميةرابعالمطلب ال
التمويل  من خلبؿ سياسات من الأىداؼ تٚلةتهدؼ إفُ تٖقيق ك  على ت٣موعة من الأسس ات١صارؼ الإسلبمية تعتمد
 : 2كمن أىم ىذه الأسس كالأىداؼ ما يليالاستثمار التي تتبعها، ك 
 تقدنً خدمات كمنتجات مصرفية إسلبمية قادرة على الاستجابة لاحتياجات العملبء في حدكد نطاؽ الشريعة الإسلبمية؛ -
 هاتوظيفت ك من خلبؿ ت٪و ات١وارد ات٠ارجية ات١تمثلة في الودائع ككذلك رأس ات١اؿ نفسو كالأرباح المحتجزة كالاحتياطا تٖقيق النمو -
في استثمارات ذات كفاءة عالية كبأقل ت٥اطر، كتٔا ت٭قق العائد ات١ستهدؼ كذلك من خلبؿ الاطمئناف على جدكل ات١شركعات 
  ات١صرؼ؛ات١مولة كقدرة العملبء على السداد في سوؽ تنافسي حر ك بدكف التأثتَ على السيولة في 
ت١صرؼ الإسلبمي ذاتو أك بات١شاركة مع أصحاب ات٠برة كات١عرفة كالدراية سواء تٟساب الغتَ أك تٟساب اتركيج ات١شركعات  -
 كالقدرة الفنية ت٦ن ت٭وزكف تٝعة حسنة؛
 تطوير كسائل اجتذاب الأمواؿ كات١دخرات كتوجيهها ت٨و ات١شاركة في الاستثمار بالأسلوب ات١صرفي غتَ الربوم.  -
التجاكب مع الأكضاع الاقتصادية العامة التي تؤثر في مناخ الاستثمار سلبا كإت٬ابا، تْيث يتم التوسع أك عدـ التوسع في منح  -
أنواع التمويل ات١ختلفة، في ضوء الأكضاع السائدة كالتغتَات التي تطرأ عليها بعد التعرؼ على شرائح السوؽ ات١ستهدفة كمعايتَ 
 من خلبت٢ا استثمارات ت٥تلفة؛ ات١صرؼكالتي سيوجو ات١خاطر ات١قبولة فيها 
جهوده لتطبيق الشريعة الإسلبمية في أرقى صورىا على كل منتجاتو كخدماتو  صرؼتْيث يكرس ات١الالتزاـ بالقيم الإسلبمية  -
 ؛ ات١صرؼ تٖت إشراؼ ىيئة الرقابة الشرعية في
                                                             
،    0102الولايات ات١تحدة الأمريكية،  ات١عهد العات١ي للفكر الإسلبمي،) ، تطبيقيةلإسلبمية (دراسة تأصيلية نظرية المخاطرة في الاقتصاد اعدناف عبد الله ت٤مد عويضة ،   1
 .971ص
2
 تم الاعتماد على ات١رجعتُ: 
 ).60-00( ، مرجع سابق، صإدارة الاستثمار في المصارؼ الإسلبميةحستُ ت٤مد تٝحاف ، موسى عمر مبارؾ، عبد اتٟميد أبو صقرم،  -
رسالة  ،دراسة تحليلية 8009 -2990المصارؼ الإسلبمية في دفع عجلة الاستثمارات المحلية في فلسطين للفترة ما بين دور  بهاء الدين بساـ مشتهى، -
 ).46-56، ص (0016غزة، فلسطتُ، -مقدمة لنيل شهادة ات١اجستتَ في الاقتصاد، قسم الاقتصاد، كلية الاقتصاد كالعلـو الإدارية، جامعة الأزىر




ات١ستقبلية كقيمو كسياساتو  ات١صرؼالتعليمات التي تتوافق مع رؤية في تٖديد الإطار العاـ للقواعد ك  ات١صرؼمساعدة إدارة  -
 كأىدافو كاستًاتيجياتو في التمويل كالاستثمار؛
سواء التي يشرؼ عليها ات١صرؼ، أك للمؤسسات الأخرل التي سوؼ تٕد نفسها  تٖستُ الأداء الاقتصادم للمؤسسات ات١ختلفة -
 ها أك عملبئها كلتكوف أيضا قادرة ت١واجهة منافسيها؛مضطرة لتحستُ أدائها للمحافظة على زبائن
كخدمات التسويق ات١تعددة (التًكيج، التسعتَ...)   ات١الية كالإدارية ات١ختلفة، الفنيةفتَ خدمات الاستشارات الاقتصادية، تو  -
. ىذه الأختَة التي تساعد ات١صرؼ على كتقدنً خدمات دراسة اتٞدكل الاقتصادية تّوانبها ات١ختلفة (القانونية، البيئية، ات١الية،...)
التعرؼ على ظركؼ كأحواؿ البيئة التي يعمل فيها ات١شركع من خلبؿ ات١علومات ات١تاحة كمراحل ت٪و تلك البيئة كالتفاعل معها لأف 
 ؛1الغتَ مرتْةفي ذلك ترشيد للقرارات الاستثمارية للمستثمرين كت٤افظة على أموات٢م من الضياع أك الاستثمار في ات١شركعات 
في كضع ت٪اذج عمل إجرائية مقرة سلفا تساعد في ضبط الأمور كتنظيمها، بهدؼ خلق بيئة عمل ت٘ويلية  صرؼمساعدة إدارة ات١ -
 كاستثمارية متجانسة كت٦ارسة عمليات التمويل كالاستثمار على أسس موحدة؛ 
المجتمع كالقضاء على البطالة السافرة كات١قنعة، ككذا القضاء على   لعوامل الإنتاج ات١توفرة في تٖقيق مستول توظيفي تشغيلي مرتفع -
 كافة صور سوء الاستخداـ ت٢ذه العوامل؛
نتيجة اتٟد من قصور العرض الكلي بالنسبة للطلب الكلي نتيجة ضعف القدرات الإنتاجية كبالتافِ زيادة اتٟد من التضخم  -
 الأسعار.
 :2تسعى ات١صارؼ الإسلبمية لتحقيقها ضمن الإطار العاـ للشريعة الإسلبمية إفُكمن الباحثتُ من تٮتصر الأىداؼ التي  
 تعظيم العائد الاقتصادم كالاجتماعي للبستثمار؛ -
 المحافظة على ات١اؿ كتنميتو؛-
 ات١سات٫ة في تٖقيق التكافل الاجتماعي. -
 لبؿ الشكل ات١وافِ:أما الأبعاد الاستثمارية الإسلبمية للمصرؼ الإسلبمي فيمكن تلخيصها من خ
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 .500، مرجع سابق، صالاستثمار في البنوؾ الإسلبميةت٤مد ت٤مود ات١كاكل،  













 المطلب الخامس: معايير التمويل والاستثمار في المصارؼ الإسلبمية 
تتفق ات١صارؼ الإسلبمية كالتقليدية على الأطر العامة للمعايتَ الاقتصادية للتمويل كالاستثمار كتحليل الشخصية، 
الكفاءة، السيولة، كالضمانة ات١قدمة، الظركؼ الاقتصادية كالسياسية، كنسبة الربح، إلا أف ات١صارؼ الإسلبمية تٗتلف عن 
، 1س كات١عايتَ، كتزيد عنها في الاعتماد على أسس كمعايتَ ت٢ا علبقة بالشريعة الإسلبميةات١صارؼ التقليدية في مفهومها لبعض الأس
 كتٯكن تقسيم ىذه ات١عايتَ إفُ: 
  طالب التمويل أو العميل معايير التمويل ذات العلبقة بالشخصالفرع الأوؿ: 
 :2العميل ما يلي كيطلق على ىذه ات١عايتَ تٔعايتَ تقييم العملبء، كأىم ما ينطوم عليو تقييم 
 تقييم السمعة الأدبية (مدل اتٟرص على السداد). -
 تقييم ات١لبءة ات١الية (من حيث رأس ات١اؿ كالتدفق النقدم كمدل متانة الضمانات كسلبمتها القانونية). -
 التأكد من الكفاءة الإدارية كالتسويقية (إتقاف العميل للعمل الذم سيقـو بو). -
 يتمتع بها العميل.ات١صداقية التي  -
                                                             
 على الرابط :، والمصارؼ الإسلبمية في السوداف"" معايير التمويل عصاـ ت٤مد، مقالة بعنواف1
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ات١ركز العافِ  ،ات٠دمات ات١الية الإسلبمية الثانيؤت٘ر ت١ كرقة مقدمة "،الإسلبمية المصارؼ في للتمويل والاقتصادية الشرعية المعايير"، القادر التونسي اللطيف البشتَ عبد عبد 
 .00ص ،ـ 1016 ابريل 82 – 72، يومي-ليبيا-، طرابلسللمهن ات١الية كالإدارية كأكادتٯية الدراسات العليا
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دراسة  8009 -2990دور المصارؼ الإسلبمية في دفع عجلة الاستثمارات المحلية في فلسطين للفترة ما بين  بهاء الدين بساـ مشتهى، المصدر:
 .56،ص 0016غزة، فلسطتُ، -رسالة مقدمة لنيل شهادة ات١اجستتَ في الاقتصاد، قسم الاقتصاد، كلية الاقتصاد كالعلـو الإدارية، جامعة الأزىر ،تحليلية
 




 كتشمل: sC5كيطلق البعض الآخر على ىذه ات١عايتَ تٔعايتَ حسن اختيار الشركاء كقد أصطلح على تسميتها تٔبدأ 
 latipaC                رأس ات١اؿ    *  
  retcarahC     لصفات الأخلبقية   * ا
 yticapaC    الإدارية كالكفاءةات١قدرة * 
 noitidnoC      الظركؼ            * 
 slaretalloC                الضمانات* 
فالتمويل الإسلبمي يؤكد على أف ت٧اح ات١شركعات التي يدخل في ت٘ويلها يعتمد اعتمادنا كبتَنا على حسن اختيار الشركاء 
ف استخداـ كما أ  ة كات١ضاربة.أثر على التمويل الذم تقدمو ات١صارؼ الإسلبمية خاصة صيغتي ات١شاركمن كلا تٮفى ما ت٢ذه ات١بادئ 
كتطبيق ات١عيار ات١تعلق بالشخص الطالب للتمويل أك ما أطلق عليو اصطلبحنا معيار تقييم العملبء أك حسن اختيار الشركاء يؤكد 
 .على قاعدة غاية في الأت٫ية متمثلة في أف ات١موؿ ات١سلم مستثمر رشيد في تصرفاتو فيفكر كت٭لل كيقارف
 المعايير ذات العلبقة بالنشاط الاستثماري المزمع تمويلو الفرع الثاني:
 :1يشتمل ىذا القسم من ات١عايتَ على ت٣موعتتُ فرعيتتُ من ات١عايتَ ت٫ا
كيتم تطبيقها في ضوء ات١عايتَ الشرعية ت٦ا يعتٍ أف ت٧اح ات١نشأة من الناحية ات١ادية لا يعتٍ قبوؿ المعايير المادية: أولا: 
 صرؼ الإسلبمي إذا فَ تكن ناجحة بات١قاييس الشرعية كفق ات١عايتَ ذات الصلة بهذا المجاؿ: ت٘ويلها من قبل ات١
: حيث تعد نسبة الربح مؤشرا أساسيا للحكم على اتٞدكل الاقتصادية معيار نسبة الربح أو العائد المناسب 
قهاء مادامت أساليب اتٟصوؿ عليو للبستثمار في ت٣اؿ ما من عدمو، ذلك أف الربح مشركع بالكتاب كالسنة كإتٚاع الف
، كمن 2أك ات١عاملبت التي تنظم عملية اتٟصوؿ عليو مشركعة مع مراعاة الضوابط الشرعية للربح في الاقتصاد الإسلبمي
ثم يكوف الربح مؤشرا أك معيارا أساسيا لقبوؿ العمليات التمويلية، حيث أف ات١صرؼ الإسلبمي لا تٯكنو أف يضارب 
رؾ بها في مشركعات يتوقع من كرائها ات٠سارة أك تتوقع رتْا أقل من غتَىا، كىذا غتَ مقبوؿ اقتصاديا أك بأموالو أك يشا
 مصرفيا كحتى شرعيا؛  
                                                             
 .( 100-25 )، ص6016دار أسامة للنشر كالتوزيع، الأردف،  ،الإسلبمية والمنهج التمويليالبنوؾ مصطفى كماؿ السيد طايل،   1
 -الابتعاد عن الغرر،  -أف لا يكوف مصدر الربح ىو الاحتكار،  -، أف لا يكوف الربح ناشئا عن الربا - من أىم الضوابط الشرعية للربح حسب مفهـو الاقتصاد الإسلبمي:  2
تي لا تٯكن فصلها عن تٕا عن الغبن الفاحش (النقص في البيع كالشراء)، بالإضافة إفُ الضوابط الأخلبقية كالصدؽ كالأمانة كالعدالة كالسماحة في ات١عاملة الأف لا يكوف الربع نا
 .( 11-14)، ص 1016دار ات١كتبي للطباعة كالنشر كالتوزيع، سورية،  ،واقتصاديا ً الربح فقهيا ًت٤مد عمر اتٟاجي،  المرجع:الضوابط الاقتصادية الإسلبمية./ 




الضماف كسيلة قانونية كشرعية كىامة في ت٣اؿ ات١عاملبت ات١الية كلاسيما في ت٣اؿ العمل : معيار الضمانات والكفالات 
عملية التمويل، لذلك فإف طبيعة الضماف ات١لبئم تتحدد في ضوء طبيعة ىذا التمويل ات١صرفي، فمسألة الضماف ترتبط ب
كطبيعة ات١خاطر التي ت٭تمل تعرضها لو، كبالنظر إفُ العلبقة التي تربط ات١صارؼ الإسلبمية مع طالبي التمويل ات١بنية على 
تنوع الأساليب كالصيغ الاستثمارية في إفُ  ضافةمبدأ الغنم بالغـر كىو الأمر الذم تٯيزىا عن ات١صارؼ التقليدية، بالإ
عملياتها التمويلية كاف لابد من أف تكوف كات١خاطر التي قد تواجهها في  مقارنة بات١صارؼ التقليدية الإسلبميةات١صارؼ 
ات١خاطر التي طبيعة الضمانات التي ت٬ب توافرىا في العمليات التمويلية لدل ات١صارؼ الإسلبمية متوائمة كمناسبة لطبيعة 
  تتعرض ت٢ا.
حيث توجد نقطتتُ تدكر حوت٢ما العملية التمويلية ت٫ا حجم التمويل ات١طلوب كمقدرة العميل  المعايير التمويلية:ثانيا: 
د يتعرض إليها ات١صرؼ أثناء قيامو تٔختلف عملياتو على السداد كتٔراعاتهما يكوف ات١صرؼ الإسلبمي في أماف من ات١خاطر التي ق
 :1التمويلية
من ات١عركؼ في العمل ات١صرفي أنو كلما كاف حجم التمويل  : حجم التمويل المطلوب(حجم العملية محل التمويل) 
كبتَا كلما زادت ات١خاطر التي قد يتعرض ت٢ا ات١صرؼ كاحتماؿ عدـ قدرة العميل على سداد الأقساط ات١ستحقة عليو 
لمجاؿ الاستثمارم، كعليو كلتجنب مثل ىذه ات١خاطر على ات١صرؼ أف كقد يرجع ذلك لضعف كفاءتو ك قلة خبرتو في ا
يضع لكل عميل حجم ت٘ويل معتُ لا يزيد عنو إلا بزيادة ضماناتو، كقدرتو على السداد للؤقساط ات١ستحقة في 
 مواعيدىا كخبرتو في ت٣اؿ العملية ات١طلوب ت٘ويلها من قبل ات١صرؼ؛   
تٯكن حصر أىم مصدرين لسداد التمويل ات١طلوب مصدر السداد للتمويل المطلوب (مقدرة العميل على السداد):  
 من ات١صرؼ الإسلبمي أك ات١صارؼ الأخرل كاللذاف تٯثلبف مقدرة العميل على السداد:
 تٖويل بعض عناصر الأصوؿ ات١تداكلة (مثل البضاعة إفُ نقدية)؛ المصدر الأوؿ: -
 .الأرباح ي:انالث المصدر -
النشاط ات١راد ت٘ويلو كذلك من خلبؿ ما كاختلبؼ ات١صادر التي يسدد منها التمويل ات١طلوب ناتج عن اختلبؼ طبيعة 
 يلي: 
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 عمليات التمويل ات١طلوبة لتغذية رأس ات١اؿ؛ -
 عمليات التمويل ات١طلوبة ت١دة أطوؿ كيتم سدادىا على دفعات دكرية. -
 الشرعية و العقائدية والاقتصادية والاجتماعية الحاكمة للتمويل في المصارؼ الإسلبميةالفرع الثالث: المعايير 
  المعايير الشرعية والعقائدية (معايير السلبمة والصلبحية الشرعية):-1
 أكتعارضت مدخلبت ات١شركع  فإذا يسلبمرفضو من قبل ات١صرؼ الإ أكقبوؿ الاستثمار  فيتعتبر ات١عايتَ الشرعية الفيصل  
 ات١عايتَ على ىذا ات١شركع. باقيانطبقت  إففلب تٯكن ت٘ويلو حتى  الإسلبميةالشريعة  أحكاـفيو مع  ةستخدمات١ الأدكات أكت٥رجاتو 
تدر رتْا ماديا  التيترفض كثتَا من ات١شركعات  الإسلبميةات١صارؼ  أفات١صارؼ التقليدية ت٧د  فيبتطبيق ىذه ات١عايتَ غتَ ات١وجودة ك 
حوؿ قاعدة اتٟلبؿ كاتٟراـ في يدكر هذا ات١عيار ف، 1الإسلبميةكالسيولة كلكنها تكوف ت٥الفة للشريعة  بالأمافتتصف مضمونا ك 
الإسلبـ، كىذا يتطلب أف كل ما يتعلق بات١شركع ينبغي أف يقع في دائرة اتٟلبؿ، كأف ينأل عن دائرة اتٟراـ، كألا ت٭ـو حوؿ دائرة 
 .الشبهات
 : الاقتصاديةالمعايير والضوابط -2
إف عدـ الوقوع في خسارة كتٖصيل الربح يعتبر ىدفنا كمعيارنا إسلبمينا رئيسينا عند اختيار ات١شركعات ات١زمع ت٘ويلها، كىذا   
كللتأكد من ذلك لا بد من القياـ ، ات١عيار لا يتعارض مع القواعد الشرعية، بل يعتبر حافزنا طيبنا لاستغلبؿ ات١وارد ات١تاحة بكفاءة
دراسة اتٞدكل الاقتصادية ت٢ذه ات١شركعات للتعرؼ على ات١قومات الأساسية لنجاحها من ت٥تلف النواحي الفنية كالاقتصادية ب
 .2كات١الية كالإدارية
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 المصارؼ في للتمويل والاقتصادية الشرعية المعايير" ، القادر التونسي اللطيف البشتَ عبد عبد: بالاعتماد علىمن إعداد الباحثة المصدر: 
، -ليبيا-، طرابلسات١ركز العافِ للمهن ات١الية كالإدارية كأكادتٯية الدراسات العليا ،ات٠دمات ات١الية الإسلبمية :الثاني مؤت٘رلكرقة مقدمة ل "،الإسلبمية
 .(06-40)ص  ،ـ 1016 بريلأ  82 – 72يومي
كما تٯكن قولو حوؿ ات١عايتَ الاقتصادية للتمويل كالاستثمار في ات١صارؼ الإسلبمية أنها تصب كلها تٖت معيار عاـ ىو 
التي تٖدث في معيار التنمية الاقتصادية ىذا ات١عيار الذم لا يعتٍ ت٣رد الزيادة في متوسط دخل الفرد بقدر ما تعتٍ التغتَات ات٢يكلية 
حيث يتفق الباحثوف على  المجتمع بأبعاده ات١ختلفة من اقتصادية كاجتماعية كتنظيمية من أجل توفتَ اتٟياة الكرتٯة لأفراد المجتمع.
 .1أف دكر العنصر البشرم ىو الذم ت٭كم التنمية، كأف مسار التنمية كتطورىا سوؼ ت٭كم بنوع التطور في العنصر البشرم
 جتماعية: المعايير الا-3
حيث أف الاستثمار في ضوء ات١ذىب الاقتصادم الإسلبمي ليس فقط إشباع حاجات ات١ستثمر بزيادة ثركتو، كإت٪ا ت٬ب أف 
يتسم النشاط الإنساني بات١نفعة التبادلية كإحساس الفرد بات١سؤكلية تٕاه المجتمع، كمن ىنا فإف الاستثمار كسيلة لتحقيق غاية أتٝى 
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المعايير الاقتصادية للتمويل 
 في المصارؼ الإسلبميةوالاستثمار 
 معيار التوازف في تمويل المشروعات الاستثمارية
 معيػار التشغيػل الكامػل لرأس المػاؿ
  اريةػق الربحية التجػمعيار تحقي
 يكوف أسلوب مشاركة رأس الماؿ كأحد عوامل الإنتاجمعيار أف 
 معيار استهداؼ الإنتاج وليس مجرد الحصوؿ على الدخل فقط
 اتػػزاـ بالأولويػار الالتػػمعي









الرفاىية الاقتصادية كالاجتماعية للفرد كالمجتمع ت١ا لو من أثر طيب في إشاعة المحبة كالإخاء بتُ أفراد المجتمع، كىذا كأجل ىي تٖقيق 
 :1سيؤدم بالضركرة إفُ
 توليد رزؽ كافي لأكبر عدد من الأحياء؛ -
 مكافحة الفقر كتٖستُ الدخل كالثركة؛  -
 حفظ ات١اؿ كتنميتو؛ -
 بعدنا(اتٞيل القادـ).رعاية مصافٌ الأحياء من  -
  :المعايير المتعلقة بالمصرؼ نفسوالفرع الرابع: 
ىناؾ أسس كمعايتَ ت٬ب أف تتوافر في ات١صرؼ حتى يكوف قادرا على منح التمويل كلا تٗتلف ىذه الأسس كات١عايتَ في   
 : 2معظم الأحياف في ات١صارؼ الإسلبمية عنها في ات١صارؼ التقليدية كمن أت٫ها
ت٬ب أف تتوفر السيولة الكافية في ات١صرؼ حتى يتستٌ لو ت٘ويل مشركع معتُ كىذا يعتمد على عوامل كثتَة منها  السيولة: -
 التمويل كمقدار السيولة التي يفضل ات١صرؼ توفتَىا لديو ت١واجهة الأزمات كغتَىا من العوامل؛  
توثر ىذه الظركؼ كثتَا منح التمويل، ففي حالات عدـ الاستقرار الاقتصادم  الظروؼ الاقتصادية والسياسية السائدة: -
كالسياسي تقلل ات١صارؼ من حجم التمويل ت١ا لذلك من ت٥اطر كبتَة سواء على ات١صارؼ الإسلبمية أك ات١صارؼ التقليدية 
 أما عندما تكوف ىذه الظركؼ مستقرة فإف الوضع تٮتلف ت٘اما؛ 
من ات١عركؼ أف ات١صارؼ الإسلبمية كالتقليدية على حد سواء تٗضع لرقابة كأنظمة الدكلة التي تعمل المتطلبات القانونية:  -
فيها، كىناؾ متطلبات قانونية ت٬ب أف تلتـز بها ىذه ات١صارؼ مثل نسبة السيولة كنسبة الائتماف إفُ الودائع كغتَىا من 
 .3النسب التي يتضمن بعضها إجحافا تْق ات١صارؼ الإسلبمية
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 لة الاقتصاد الوطتٍ، فإف مصارفناكاليـو أماـ اتٟاجة الاقتصادية التي تبرز لتقدنً التمويل ت١شاريع تنموية تسهم في تٖريك عج   
اتٞاد تٔا يتلبءـ مع أكلويات التنمية الاقتصادية ات١لتزمة بالثوابت  بتطوير معايير التمويل الموجو إلى الاستثمارالإسلبمية مطالبة 
 .كالشرعية كات١سات٫ة الفاعلة في دعم الدراسات كالأتْاث العلمية التي تسهم في تعزيز تٕربتها ات١صرفية كتطويرىاالأخلبقية 
مع المصرؼ التقليدي وأىمية القرار  المصرؼ الإسلبميفي  والاستثمار سياسة التمويلمقارنة : سادسالمطلب ال
  فيو الاستثماري
نظرا ت٠صوصية كل مصرؼ كاختلبؼ تٗتلف السياسات التمويلية كالاستثمارية في ات١صارؼ الإسلبمية عنها في ات١صارؼ التقليدية 
بتُ ات١صرفتُ، كما سنوضح أت٫ية   الاختلبفاتالأىداؼ التي يسعى إفُ تٖقيقها ، لذلك سنقـو في الفركع التالية بتوضيح أىم ىذه 
 ات١صارؼ الإسلبمية.القرارات الاستثمارية في 
 الفرع الأوؿ: سياسة التمويل والاستثمار في المصرؼ الإسلبمي مقارنة بالمصرؼ التقليدي
بالنظر إفُ الاختلبؼ في ات١بادئ كالأسس التي تٖكم كلب من العمل ات١صرفي الإسلبمي كالعمل ات١صرفي التقليدم   
بالضركرة سينتج عنو اختلبؼ في رسم السياسات التمويلية لكل منها، فات١صارؼ التقليدية ترسم سياستها التمويلية باتٕاه كاحد 
فتًسم سياستها التمويلية في عدة اتٕاىات تْيث تبقى ملتزمة  الإسلبميةت١صارؼ فقط يقـو على الإقراض بفائدة على خلبؼ ا
بأحكاـ الشريعة الإسلبمية مهما كاف الاتٕاه الذم سارت فيو، كالتمويل في ات١صارؼ الإسلبمية سيأخذ شكل مشاركة أك مضاربة 
ك اتٞدكؿ التافِ يوضح أىم الفركؽ بتُ  )وافِفي ات١بحث ات١ وتعرض إلينىذا ما س( 1أك بيع ضمن أحكاـ الشريعة الإسلبمية
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 والاستثمار ): أىم الفروؽ بين المصرؼ الإسلبمي والمصرؼ التقليدي من حيث سياسة التمويل5-0الجدوؿ رقم (
 المصرؼ الربوي المصرؼ الإسلبمي وجو الاختلبؼ
 وظيفة الماؿ في المصرؼ
 الاستثمار كليس الإت٬ار(استثمر كلا تؤجر)
(ات١اؿ لا يولد ات١اؿ) لا متاجرة على ملكية 
 ات١اؿ
الإت٬ار(تأجتَ النقود)، (ات١اؿ يولد 
 ات١اؿ)، (ات١تاجرة على ات١لكية)
 أساسي ت٤ـر أخذ و إعطاء الفائدة (الربا)
 عدـ الوفاء بتسديد القرض
حالة الإعسار (في القرض الإعفاء في 
اتٟسن) مع عدـ الإرىاؽ كالتعسف في 
 التحصيل
غتَ مسموح بو مع إجراءات غتَ 
 إنسانية في حالة العجز عن التسديد
 ىدؼ التمويل
في ات١قاـ الأكؿ تنمية المجتمع الإسلبمي 
كاستثمار أموالو بطريقة شرعية تٖقق أىداؼ 
 المجتمع ثم يأتي الربح في ات١رحة الثانية
 الربح في ات١قاـ الأكؿ
 الأغنياء كالقادركف ماليا تٚيع الأفراد باختلبؼ طبقاتهم الفئات المستفيدة من التمويل
 كارد ت٤ظور قطعيا تمويل الاحتكارات
المعيار الأساسي في اختيار 
 المشروع
ات١عايتَ الشرعية أكلا ثم ات١عايتَ الأخرل 
 بشرط عدـ تعارضها مع ات١عيار الشخصي
 الربح فقط
المشاركة مع العميل أو 
 صاحب رأس الماؿ
 غتَ ضركرية أساسية
شرعية المشروعات الاستثمارية 
 عند الموافقة على التمويل
 غتَ ضركرية أساسية
 الضمانات
إت٬ابية(كفاءة ات١شركع موضوع 
الاستثمار+ضمانات أخرل (قانونية، 
 مادية، شخصية)
سلبية في الأساس (قانونية شخصية+  
 اءة ات١شركع بالدرجة الثانية)كف
 ضماف الربح (الفائدة) ات١شاركة في الربح كات٠سارة تقاسم نتائج الاستثمار
منشورات ات١نظمة إدارة الاستثمار في المصارؼ الإسلبمية، حستُ ت٤مد تٝحاف، موسى عمر مبارؾ، عبد اتٟميد أبو صقرم،  المصدر:
 .50، ص6016تْوث كدراسات، تٚهورية مصر العربية،  العربية للتنمية الإدارية
 
 الفرع الثاني: أىمية القرار الاستثماري في المصارؼ الإسلبمية  
أىم الفركؽ بتُ بعد التطرؽ إفُ ك ، ات١عايتَ التي تٖكم العمل التمويلي كالاستثمارم في ات١صارؼ الإسلبمية أىم عد معرفةب 
كالاستثمار يأتي القرار الاستثمارم في ات١صارؼ الإسلبمية حوؿ  من حيث سياسة التمويل ات١صرؼ الإسلبمي كات١صرؼ التقليدم
مفهـو القرار الاستثمارم على مبدأ الرشادة الاقتصادية النابع أساسا من التخصيص الأمثل يقـو ات١شركعات ات١راد ت٘ويلها، حيث 




يعطي أفضل عائد ت٦كن، مع الأخذ في اتٟسباف للفرصة الضائعة،   للموارد النادرة ات١تاحة من خلبؿ استثمارىا في ات١شركع الذم
كما كلا تٯكن التوصل إفُ ىذا القرار إلا بناء على ت٣موعة من دراسات اتٞدكل كات١عايتَ التي تسبق عملية الاختيار كالتي ت٘ر بعدة 
 .  1مراحل تنتهي باختيار قابلية ات١شركع للتنفيذ في إطار منهجي معتُ
قرار الاستثمارم من أىم القرارات التي تتخذىا ات١صارؼ الإسلبمية كأصعبها لكونها تتعلق بنشاطات مستقبلية، كيعتبر ال 
تقتضي كضع أمواؿ في اتٟاضر بهدؼ اتٟصوؿ على إيرادات مؤجلة مع احتماؿ كقوع أحداث غتَ مرغوب فيها تكوف أثارىا 
ىذا الأساس يتطلب اتٗاذ القرار الاستثمارم في ات١صارؼ الإسلبمية  ملبزمة للمصارؼ الإسلبمية لفتًة طويلة من الزمن، كعلى
للمشركعات الاستثمارية ات١طلوب ت٘ويلها بالصيغ الإسلبمية (كالتي سنفصل فيها في ات١بحث ات١وافِ) تٕميع قدر كاؼ من ات١علومات 
ا كتنتقل إفُ دراسة اتٞدكل التفصيلية إذا كانت كالبيانات، كالقياـ تٔجموعة من الدراسات تبدأ بدراسة ات١شركعات كجدكاىا مبدئي
 .2نتائج الدراسة ات١بدئية مشجعة لذلك
 وأىم معوقاتها صيغ التمويل والاستثمار في المصارؼ الإسلبميةالمبحث الرابع: 
تقـو أعماؿ الاستثمار في ات١صرؼ الإسلبمي على أساس التطبيق العملي لنظرية النظاـ ات١صرفي اللبربوم كمن ثم فهي عماد       
العمل ات١صرفي الإسلبمي، كات١صرؼ الإسلبمي تْكم طبيعة نشأتو كتكوينو كنظاـ بديل لنظاـ الإقراض الربوم فهو مصرؼ استثمار 
ات١صارؼ الإسلبمية إفُ زبائنها بدائل عن الإقراض بالفائدة كىذه البدائل ت٘ثل ات١يزة الأساسية ت١عافَ  بالدرجة الأكفُ، حيث تقدـ
الاستثمار في ات١صارؼ الإسلبمية كالتي تتلبءـ مع فلسفة النظاـ الاقتصادم الإسلبمي كتتمثل ىذه البدائل في الصيغ التمويلية 
ية، ككاف من الأجدر بنا في ىذا ات١بحث التطرؽ أكلا إفُ مصادر الأمواؿ في ات١صرؼ كالاستثمارية ات١توافقة مع الشريعة الإسلبم
استخدامات الأمواؿ في الإسلبمي، ثم ذكر أىم الصيغ التمويلية ك الاستثمارية ات١عموؿ بها في ات١صارؼ الإسلبمية التي ت٘ثل 
كما أردنا ، ات١قدمة في ات١صارؼ الإسلبمية صرفيةات٠دمات ات١، كسنبرز من خلبؿ ىذا ات١بحث أيضا أىم ات١صارؼ الإسلبمية
قات التي تواجهها في ذلك التعرؼ على أىم الأىداؼ الاستثمارية التي تسعى ات١صارؼ الإسلبمية إفُ تٖقيقها كبات١قابل أىم ات١عو 
 كأختَا سنوضح أت٫ية تطوير كاستحداث أدكات استثمارية إسلبمية.
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 مصادر الأمواؿ في المصرؼ الإسلبمي المطلب الأوؿ: 
تستخدـ ات١صارؼ الإسلبمية الكثتَ من الأمواؿ التي تٕلبها من مصادر ت٥تلفة من أجل ت٘ويل عملياتها ات١صرفية الإسلبمية 
تٗتلف مصادر الأمواؿ في ات١صارؼ الإسلبمية بعض الشيء عن مصادر الأمواؿ في البنوؾ حيث ضمن أحكاـ الشريعة الإسلبمية 
التجارية، حيث إف الاستثمار في ات١صارؼ الإسلبمية لا يتم بالفائدة، بل كفق أحكاـ الشريعة الإسلبمية، كما أف تٚيع ات١عاملبت 
ستصناع كات١ضاربة كالإجارة كالشراكة كالإشرعية، مثل ات١راتْة التي يتم استثمارىا في ات١صارؼ الإسلبمية ىي معاملبت ذات صفة 
ك تٯكن أف  .1كبيع السلم كالقرض اتٟسن، لكن في البنوؾ التقليدية يتم الاستثمار بالنقود بفائدة ربوية كىذا ىو سبب الاختلبؼ
لا أف ىناؾ من يصنفها إفُ مصادر ت٧مع ىذه ات١صادر في ت٣موعتتُ: مصادر أمواؿ طويلة الأجل كمصادر أمواؿ قصتَة الأجل إ
 داخلية (ذاتية) كمصادر خارجية للمصرؼ الإسلبمي: 
 مصادر الأمواؿ الداخلية (الذاتية) للمصرؼ الإسلبمي:  -1
ىذه ات١صادر ت٘ثل نسبة ضئيلة من إتٚافِ مصادر أمواؿ ات١صرؼ الإسلبمي ك ت٘ثل حقا لأصحاب ات١صرؼ الإسلبمي في  
صافي قيمة أصولو كلذلك يستحقوف الربح لأنهم مالكوف يتحملوف تبعة ملكية ىذه الأصوؿ كتتألف ىذه ات١صادر من حقوؽ 
سهم ات١صدرة التي تم استيفاء قيمتها بالكامل، كمن الاحتياطات ات١ختلفة، الأرباح ات١سات٫تُ (رأس ات١اؿ ات١دفوع الذم تٯثل قيمة الأ
 المحتجزة) كات١خصصات كبعض ات١صادر الأخرل. 
إف رأس ماؿ ات١سات٫تُ ىو ما يدفعو ات١ؤسسوف كات١سات٫وف عند إنشائو مقابل قيمة اتٝية للؤسهم ات١صدرة رأس الماؿ:  -0-0
البنك ات١ركزم، كيستخدـ جزء منو في شراء موجودات ثابتة (كالأبنية، الأجهزة،  كحسب النسبة التي ت٭ددىا قانوف
 ؛   2ات١عدات الأخرل لبداية عمل ات١صرؼ
 : 3كتنقسم الاحتياطات إفُالاحتياطات:  -6-0
ىو عبارة عن نسبة معينة من الأرباح السنوية يفرضها القانوف لتبقى داخل ات١صرؼ كلا توزع بأم  الاحتياطي القانوني: -
شكل من الأشكاؿ، كتبعا لقانوف الدكلة التي يوجد بها ات١صرؼ الإسلبمي فإف جزء من الأرباح ت٭وؿ إفُ حساب 
 الاحتياطي القانوني؛ 
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لا يكوف قانونيا (غتَ إجبارم) كلا تعاقدم، بل يقتًح من قبل  كىذا النوع من الاحتياطات الاحتياطي الاختياري: -
ت٣لس الإدارة على اتٞمعية العامة للمسات٫تُ عندما تكوف ىناؾ أرباح كافية تسمح بذلك، كيستعمل في الأغراض ات١قتًحة 
 من طرؼ المجلس ، كت٭ق توزيعو كليا أك جزئيا على ات١سات٫تُ إذا فَ يستعمل في تلك الأغراض؛  
كت٘ثل ات١بالغ ات١تجمعة في ىذا اتٟساب ما تم تٖويلو من الأرباح الصافية السنوية ت١واجهة أية  الاحتياطيات الخاصة: -
التزامات قد تطرأ على ات١صرؼ أك بهدؼ التوسع في النشاط أك لتقوية مركز ات١صرؼ ات١افِ كمواجهة ات١خاطر التي قد 
 يتعرض ت٢ا.
أرباح ت٤تجزة يتم ترحيلها للسنوات ات١الية التالية بناء علي قرار من ت٣لس الإدارة كموافقة اتٞمعية ت٘ثل  :رحلةالأرباح الم-3-0
 ؛ العمومية علي ذلك, كذلك لأغراض مالية كاقتصادية
قد  ت١واجهة خطر ت٤تمل اتٟدكث خلبؿ الفتًة ات١الية ات١قبلة أك الإيرادات تقتطع من إتٚافِ الأرباح كىيالمخصصات:  -4-0
كوف من أجل مقابلة اىتلبؾ (النقص في قيمة الأصل) أك تٕديد الأصوؿ الثابتة أك مقابلة نقص في قيمة أم أصل من الأصوؿ، ي
حقا من حقوؽ  ، كات١خصصات لا تعتبر 1أك بهدؼ مقابلة التزاـ أك خسائر تٯكن التعرؼ عليها كلا تٯكن تٖديد قيمتها بدقة
  عد، كتوظف في ت٣الات أخرل لا يعود بالربح على ات١سات٫تُ.ات١لكية لأنها تعتبر تكلفة فَ تصرؼ ب
كىناؾ موارد أخرل تتاح لدل ات١صارؼ الإسلبمية مثل القركض اتٟسنة من ات١سات٫تُ، كالتأمتُ بعض المصادر الأخرى:  -5-0
  ؛ 2اتٟديدية ات١ؤجرةات١ودع من قبل العملبء كغطاء اعتماد مستندم أك غطاء خطابات الضماف، كقيمة تأمتُ ات٠زائن 
 ات١صادر الداخلية للؤمواؿ في ات١صارؼ الإسلبمية مصادر طويلة الأجل، كذلك في حالة ما إذا كانت نسبتها بات١قارنة تعد ك  
ات٠ارجية كبتَة، حيث تٯكن استثمارىا في ات١شركعات طويلة الأجل، أما في حالة ما إذا كانت ت٘ثل نسبة ضئيلة فلب تٯكن ات١صادر ب
 .3ستثمارىاا
 كتشمل: مصادر الأمواؿ الخارجية للمصرؼ الإسلبمي:-6
حيث تعتبر ات١صدر الرئيسي للؤمواؿ ات٠ارجية للمصرؼ الإسلبمي، كقبل التعرؼ على أنواع الودائع بمختلف أنواعها:  -0-6 
الودائع ينبغي علينا أكلا التعرؼ على مفهـو الودائع ات١صرفية حيث يقصد بالوديعة ات١صرفية:" بأنها عقد تٔقتضاه يسلم أفراد أك 
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ع على أف يتعهد الأختَ برده أك برد مبلغ ت٦اثل دفعة كاحدة أك على ىيئات مبلغا من النقود إفُ ات١صرؼ بوسيلة من كسائل الإيدا 
 :2كتتمثل أنواع الودائع في1دفعات لدل الطلب، أك بالشركط ات١تفق عليها كيكوف للمصرؼ حق استعماؿ ىذه النقود كاستثمارىا"
، كت٭ق ت٢م سحبها في أم كقتو كىي ات١بالغ التي يودعها أصحابها في ات١صرؼ الودائع تحت الطلب (الحسابات الجارية): -
كتٯكن التعامل مع  ، كيكوف الرصيد النهائي كحده مستحقان بدكف سابق إخطار من غتَ أف ت٭صلوا على أم فائدة،  أرادكا
ىذه اتٟسابات بالوسائل ات١تاحة، كالشيكات كالتحويلبت ات١صرفية كبطاقات الصراؼ الآفِ كالشبكة العات١ية كات٢اتف ات١صرفي 
 .كغتَىا
كفي إطار تكييف طبيعة عمل ات١صرؼ الإسلبمي كمضارب تعتبر حسابات   :ودائع الاستثمار ( حسابات الاستثمار) -
الاستثمار الوعاء الذم تتدفق من خلبلو الأمواؿ من الوحدات ذات الفائض(أرباب ات١اؿ) إفُ ات١صرؼ الإسلبمي (ات١ضارب) 
اتٟساب مستمدة من شركط كقواعد ات١ضاربة، فيتضمن فتح اتٟساب بغرض استثمارىا، كبالتافِ تكوف شركط كقواعد ىذا 
بنودا تتعلق بكيفية توزيع الأرباح كات٠سائر كتٖديد نصيب ات١صرؼ ات١ضارب مقابل عملو كإدارتو ككذلك الإذف للمصرؼ 
أىم مصدر خارجي  ت١شتًكةالاستثمارية أك ما يعرؼ باتٟسابات الاستثمارية ا ىذه الودائع، كتعتبر 3تٓلط ات١اؿ كات١ضاربة فيو
ىذا النوع من الودائع يعتبر لأف ت١وارد ات١صارؼ الإسلبمية، كىذا ما تٯٌيز ات١صرؼ الإسلبمي عن غتَه من ات١صارؼ التجارية، 
 :4كىناؾ شكلتُ ت٢ذه اتٟساباتالسند الأساسي لعملياتو الاستثمارية، 
حيث تكوف الأمواؿ ىنا موجهة لتمويل عمليات أك قطاع ت٤دد جيدا من قبل  حسابات الاستثمار المخصص: 
 أصحابها، أما عوائدىم فتعتمد على ىذا النشاط ات١موؿ؛
على عكس اتٟسابات الاستثمارية ات١خصصة فهي لا تهدؼ لتمويل نشاط ت٤دد  حسابات الاستثمار المطلقة: 
 ت٭ققها ات١صرؼ؛ كالعوائد ىنا تعتمد على النتائج الإتٚالية التي 
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كىي حسابات ترتبط بأجل ت٤دد لا ت٬وز لأصحابها السحب منها إلا بعد انقضاء ات١دة المحددة لكن  حسابات لأجل : -
  ؛1عادة ما تسمح ات١صارؼ الإسلبمية بالسحب من ىذه اتٟسابات إذا كانت سيولتها كظركفها تسمح بذلك
تعتبر مصدر من مصادر التمويل ات٠ارجي للمصرؼ كتلتقي مع الوديعة اتٞارية حسابات التوفير (حسابات ادخارية):  -
(كدائع تٖت الطلب) في إمكانية السحب منها متى شاء ات١ودع كتلتقي مع الوديعة الاستثمارية في إمكانية أف تدخل في ت٣اؿ 
الودائع، كبالتافِ تنقسم إفُ قسمتُ: ات١ضاربة، كىناؾ آليات متعددة تٯكن أف يتفاكض ات١صرؼ مع الزبائن باستخداـ ىذه 
حيث يستحق ات١ودع نصيبا من الربح كت٭سب العائد من الربح أك ات٠سارة على  مع التفويض بالاستثمار حساب ادخار
كعندىا لا ت٭ق لصاحب الوديعة ربح كيكوف حكمو حكم  حساب ادخار دوف التفويض بالاستثماروأقل رصيد شهرم، 
 ؛  2اتٟساب اتٞارم
كتفتح ىذه اتٟسابات حسب الإجراءات ات١تبعة لدل ات١صرؼ من قبل الزبائن مقابل حق  ات خاضعة لإشعار:حساب -
السحب من ىذه اتٟسابات بناء على إشعار مسبق للسحب حسب ات١دة ات١عموؿ بها لدل ات١صرؼ كشارؾ ىذه اتٟسابات 
 ؛ 3ات١ئة من رصيدىا السنوم للؤرباحب07بنسبة 
توفر ات١صارؼ الإسلبمية كسيلة دفاتر الادخار الإسلبمية كوديعة ادخارية بات١صارؼ  الإسلبمية:دفاتر الادخار  -6-6
تنفيذىا ببعض ات١صارؼ الإسلبمية كمنها ات١صرؼ الإسلبمي   كالإيداع في أم كقت كيتمالإسلبمية، تْيث توفر إمكانية السحب 
 كفقا لنتائج النشاط الفعلي للمصرؼ؛  الدكفِ للبستثمار كالتنمية، كت٭سب عائد ىذه الدفاتر سنويا
تعرؼ  ) ت٢يئة المحاسبة كات١راجعة للمؤسسات ات١الية الإسلبمية71كحسب ات١عيار الشرعي رقم ( صكوؾ الاستثمار: -3-6
صكوؾ الاستثمار على أنها كثائق متساكية القيمة ت٘ثل حصصا شائعة في ملكية أعياف أك منافع أك خدمات أك في موجودات 
مشركع معتُ أك نشاط استثمارم خاص، كذلك بعد تٖصيل قيمة الصكوؾ كقفل باب الاكتتاب كبدء استخدامها فيما أصدرت 
أنواع  أما أىم ،4ار بالصكوؾ الاستثمارية ت٘ييزا ت٢ا عن الأسهم كسندات القرضمن أجلو، كتعرؼ ىذه الصكوؾ في ىذا ات١عي
فنجدىا ملخصة كمرتبة من ) ت٢يئة المحاسبة كات١راجعة للمؤسسات ات١الية الإسلبمية 71(  صكوؾ الاستثمار حسب ات١عيار الشرعي
 [ .)1ات١لحق رقم ( أنظر   ]قبل الباحث الدكتور بشتَ ت٤مد موفق
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 إتٚافِ منيبن قيمة كنسبة الإصدار لبعض الدكؿ الرائدة في ت٣اؿ إصدار الصكوؾ الإسلبمية  )6-1(رقم  ات١وافِ اتٞدكؿك 
أف ماليزيا حافظت على تصدرىا لإصدار  كات١لبحظ من ىذا اتٞدكؿ ،ـ0102إفُ غاية ديسمبر  ـ1002الإصدارات في الفتًة 
 ت.سنوا 01 فيت٣موع ىذه الصكوؾ  من ٪15.85ىذه الصكوؾ بنسبة 
إجمالي الصكوؾ المصدرة من حيث القيمة في بعض الدوؿ في الفترة ): 6-1لجدوؿ رقم (ا
 ـ0102إلى  1002
نسبتها إلى القيمة الإجمالية  قيمة الصكوؾ المصدرة بمليوف دولار الدولة
 15.85 67.393511 ماليزيا ٪
 33.61 10223 الإمارات العربية المتحدة
 87.7 88.15351 العربية السعودية
 26.6 317.75031 السوداف
 91.3 96.1926 البحرين
 63.2 5.8564 اندونيسيا
 57.1 702.7443 باكستاف
 72.1 97.0052 قطر
 8.0 5751 الكويت
 6.0 19.5711 بروناي دار السلبـ
 93.0 767 الو ـ أ
 51.0 172 بريطانيا
 1.0 69.191 سنغافورة
 60.0 321 ألمانيا
 50.0 001 تركيا
 50.0 001 الياباف
 00 680.2 غامبيا
 001 694.802791 المجموع الكلي
 في سوؽ الأوراؽ الإسلبميةأىمية الصكوؾ المالية " ، مداخلة بعنوافبوقصبة الشريف ،بو عبد الله علي المصدر:
 xcod.الصكوك/564571/aidem/moc.ijkatnak.www على الرابط .9،ص"المالية في ماليزيا




فركضة من الزكاة كالتبرعات أك ات٢بات من ات١بالغ ات١ دفع فيها أين يتم: وحسابات الخدمات الاجتماعية الزكاة حسابات -4-6
 ؛ 1ات١صرؼ يدير استخداـ ىذه الأمواؿأجل ت٘ويل ات٠دمات الاجتماعية، ك 
كتعد من مصادر الأمواؿ ات٠ارجية للمصارؼ الإسلبمية، كىي ناتج  صكوؾ المقارضة المشتركة أو المخصصة: -5-6
البحث الذم قاـ بو رجاؿ ات١اؿ كالاقتصاد بالبنك الإسلبمي الأردني حوؿ ت٘ويل ات١صرؼ للمشركعات العامة تٔا لا يتعارض 
يعة الإسلبمية كتوصلوا إفُ أف البنك الإسلبمي بالأردف يقـو بإصدار ىذين النوعتُ من الصكوؾ مشتًكة أك كأحكاـ الشر 
ىي مبالغ مالية يعهد فيها ات١شاركوف إفُ ات١صرؼ لاستثمارىا بالطريقة التي يراىا ات١صرؼ مناسبة، حيث يتم تكوين ، ك 2ت٥صصة
ن أمواؿ المحفظة في مشاريع ت٥تلفة عقارية أك تٕارية، كقد ت٬رم استثمار جزء آخر ت٤فظة مالية برأتٝاؿ ت٤دد، ت٬رم استثمار جزء م
 ؛ 3من أموات٢ا في شراء أسهم أك سندات إسلبمية أك مراتْات، كيوزع ناتج الربح كات٠سارة على ات١شاركتُ في المحفظة
ات١صارؼ الإسلبمية بتحويل قسم من تقـو بعض ودائع المؤسسات المالية الإسلبمية ومستحقات المصارؼ العاملة:  -6-6
الفوائض النقدية لديها إفُ ات١صرؼ إما في صورة كدائع استثمار تأخذ عنها عوائد أك في صورة كدائع جارية لا تستحق عنها عوائد 
 ؛4كذلك لتسوية ات١عاملبت بينها
مشاركة حاملها في الأرباح كتٯكن للمصارؼ الإسلبمية إصدار مثل ىذه الشهادة على أساس شهادات الإيداع:  -7-6
، 5كات٠سائر التي ت٭ققها ات١صرؼ في عملياتو الاستثمارية كالتمويلية الكلية التي تٯارسها دكف تٖديد أك تٗصيص لشكل معتُ منها
أكراؽ أك صكوؾ يصدرىا مصرؼ عاـ أك خاص، تثبت اتٟق لصاحبها في ات١بلغ ات١دَّخر لدل ىذا كتعرؼ شهادات الإيداع بأنها 
، فهذه الشهادات ت٘ثل تطويرا ت١فهـو الوديعة ات١صرفية، حيث صرؼ الاستثمارم في عمليات التنمية ات١ختلفة مع أخذ عائد ت٤ددات١
تتميز بدرجة عالية من ات١ركنة التي تفتقر إليها تلك الوديعة، كذلك بقابليتها للتداكؿ، كما ت٢ا القدرة على استيعاب ظاىرة التمويل 
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 .14، ص1016، -مصر-، دار الفكر العربي للنشر، القاىرةالمخرج)  –الصكوؾ المالية الإسلبمية (الأزمة سامي يوسف كماؿ ت٤مد،   2
دكتوراه  رسالة مقدمة لنيل شهادة، تحليلية تطبيقية مقارنة)إدارة الموجودات/المطلوبات لدى المصارؼ التقليدية والمصارؼ الإسلبمية(دراسة عمر ت٤مد فهد شيخ عثماف،   3
 .54ص ، 5116ربية السورية، الفلسفة في العلـو ات١الية كات١صرفية، تٗصص مصارؼ، جامعة دمشق، الأكادتٯية العربية للعلـو ات١الية كات١صرفية، دمشق، اتٞمهورية الع
 .616مرجع سابق، ص ،الإسلبمية أساسيات الاستثمار في المصارؼ ،صادؽ راشد الشمرم  4
: كرقة مقدمة إفُ ات١لتقى الدكفِ الأكؿ حوؿ "البنوؾ الإسلبمية وعلبقتها بالسوؽ المالي الإسلبمي دراسة حالة مصرؼ أبو ظبي"،عيسى مرازقة، ت٤مد الشريف شخشاخ،   5
 .4ص، 0016فيفرم  46-56، يومي -اتٞزائر-تسيتَ، ات١ركز اتٞامعي بغردايةالاقتصاد الإسلبمي: الواقع كرىانات ات١ستقبل، معهد العلـو الاقتصادية كعلـو ال




مصدر أساسي للتمويل طويل الأجل بات١صارؼ الإسلبمية، ت٦ا تٯنحها القدرة على تٖقيق أىدافها الاقتصادية  قصتَ الأجل كتوفتَ
 ؛1كالاجتماعية ات١أمولة
كاتٞدير بالذكر أف الودائع ت٘ثل البند الأكبر كالأكثر أت٫ية في مصادر الأمواؿ في ات١صارؼ التقليدية، ذلك أنها تقـو   
مقابل تٙن (الفائدة) ثم تقـو بإعادة إقراضها للمقتًضتُ مقابل تٙن (الفائدة)، كفي ذلك تٕارة بأمواؿ بالاقتًاض من ات١ودعتُ 
الآخرين، في حتُ أف اتٞزء الأساسي كات١هم في مصادر أمواؿ ات١صارؼ الإسلبمية كحتى في استخداماتها يرتبط بدرجة كبتَة 
 .2الشرعية بعيدا عن الإقراض الربوم المحـر شرعا بالاستثمار الذم يتم من خلبؿ صيغ ات١شاركة كات١ضاربة
 الشرعية المصارؼ الإسلبمية وفق صيغ التمويل والاستثمار استخدامات الأمواؿ فيالمطلب الثاني: 
 في ات١صارؼ الإسلبمية في الشكل ات١وافِ: ات١عموؿ بها التمويلية كالاستثمارية أك الصيغ اختصار الأدكات تٯكن   




ماجستتَ في العلـو الاقتصادية  مذكرة، إشكالية تطبيق عقد المضاربة في المصارؼ الإسلبمية ،إبراىيم جاسم جبار الياسرم المصدر:
 .89ص ،5116منشورة، كلية الإدارة كالاقتصاد، جامعة الكوفة بالعراؽ، 
 
 الفرع الأوؿ: التمويل على أساس المشاركة في الربح
يعتبر التمويل على أساس ات١شاركة في الربح كات٠سارة من أىم ات١بادئ التي تقـو عليها ات١صرفية الإسلبمية ، كما كيعتبر من  
 كلب من صيغتي ات١شاركة  كتظم ىذه المجموعة أبرز ات٠صائص التي ت٘يز العمل ات١صرفي الإسلبمي عن العمل ات١صرفي التقليدم،
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 .3ص، 0016ديسمبر  06-50، يومي -دكلة قطر-، الدكحةلبميالنمو ات١ستداـ كالتنمية الإسلبمية الشاملة من منظور إسالعات١ي الثامن للبقتصاد كالتمويل الإسلبمي: 
 أساس المشاركة في الربح التمويل عمى
 مضاربة
 مشاركة
 التمويل على أساس إعطاء هامش ربحي
 مرابحة
 )،..البيوع الآجمة( بيع آجل، بيع السمم
 إجارة
 التمويل بدون هامش ربحي
 القرض الحسن
 




لذلك اكتفينا بذكر أىم العناصر التي تٗص ىذين النوعتُ من وسع تتطلب نوعا من التات١ضاربة الشرعية ، كدراسة ىذين الصيغتتُ ك 
 الأساليب الاستثمارية؛
 صيغة المضاربة:  - 1
ريع الإسلبمي، استثمارية عرفتها الشريعة الإسلبمية، حيث عرفت قبل الإسلبـ، ثم أقرىا التش كسيلةتعتبر ات١ضاربة أقدـ  
الإسلبمية ليست ت٣رد تٖقيق أعلى  ات١صارؼف مسؤكلية أ ، ذلك1كقد تبنت ات١صارؼ الإسلبمية ات١ضاربة كبديل للتمويل الربوم
معدلات لتوظيف ات١وارد ات١الية ات١تاحة، كلا ىي تٖقيق أقصى أرباح ت٦كنة، كإت٪ا ىي تٖقيق أعلى معدلات لتوظيف ات١وارد ات١الية 
جاءت أت٫ية ؛ من ىنا اتٟقيقية للؤمة الإسلبمية التنموية بوسائل لا ييشىك البتة في شرعيتها لأجل خدمة الأىداؼ الاقتصادية
 طبعا دكف إت٫اؿ الأساليب الأخرل؛ات١ضاربة في ات١صارؼ الإسلبمية كأسلوب فعاؿ يساىم في قياـ ات١شركعات التنموية 
تٗتلف ات١ضاربة في الفقو الإسلبمي عنها في الفكر الاقتصادم ات١عاصر فهي في الفكر الاقتصادم  مفهـو المضاربة: -1-1
كلكنو بيع كشراء صورم، تنتقل معها العقود أك الأكراؽ ات١الية من يد إفُ يد دكف تعتٍ: عمليات بيع كشراء،  –ات١عاصر 
أف يكوف في نية البائع أك ات١شتًم تسليم أك تسلم موضوع العقد، كإت٪ا غاية كل منهما الاستفادة من فرؽ السعرين ما 
كر الصفقة عدة دكرات بينهما إفُ أف تنتهي إفُ اشتًاه بالأمس كما باعو اليـو ، كبتُ ما يشتًيو اليـو كيبيعو غدان، كت٢ذا تد
 ؛ 2آخر مشتً يتسلم ات١وضوع ت٤ل الصفقة
 لتحقيق أداة كىي الإسلبمي، الفقو في ات١سماة العقود من ذلك أنهافهـو الفقهي للمضاربة تٮالف ات١ ات١فهـو كىذا   
 طرفتُ بتُ الربح شركة في على عقد فتعرؼ على أنها العمل، يقدـ كمن ات١اؿ تٯلك من ت١صلحة كالعمل ات١اؿ بتُ التعاكف ات١ستمر
 يقدـ ات٠برة، كصاحب ات١اؿ، صاحب فيها يشتًؾ تعاكنية علبقة استثمارية ات١عتٌ بهذا كىي الأخر، من كعمل حدت٫اأ من تٔاؿ
 الناس على كأباحها تيستَا الإسلبـ شرعها كقد ات١اؿ بذلك ات١تعلق الاستثمارم القرار باتٗاذ الثاني للثاني، كيساىم مالو الأكؿ
 بالقدرة آخركف يتمتع حتُ في استثماره، على لا يقدركف أنهم إلا لبعضهم ات١اؿ، يكوف فقد كأرزاقهم، قدراتهم في متفاكتوف فات٠لق
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 كينتفع الطرفاف ىذافلينتفع  ات١عاملة ىذه الإسلبمية الشريعة أجازت ىنا كمن .ات١اؿ تٯلكوف لا أنهم غتَ الاستثمار كالتجارة على
 .1كذلك المجتمع
  : 2ىي تتشكل ات١ضاربة كفقا لثلبث صور المضاربة: صور -2-1
تتحقق ىذه الصورة في حالة قياـ ات١صرؼ  كس الأمواؿ، كينفرد فيها ات١ضارب.كىي التي يتعدد فيها رؤك  الصورة الأولى:
الاستعانة تٔضاربتُ آخرين، كتقتًب ىذه الصورة من ات١ضاربة باستثمار الودائع الاستثمارية ات١ودعة لديو بنفسو مباشرة، كدكف 
 ؛ات١فردة باعتبار أف التعدد فيها من جانب كاحد فقط
تتحقق ىذه الصورة في حالة قياـ  ك، وف، كينفرد فيها صاحب رأس ات١اؿىي التي يتعدد فيها ات١ضارب ك الصورة الثانية: 
كبهذا يكوف ات١صرؼ بالنسبة ت٢ؤلاء  ؛ة لديو، كإعطائها لرجاؿ أعماؿ متعددينات١صرؼ باستثمار الودائع الاستثمارية ات١ودع
 ؛ات١ضاربتُ ىو صاحب رأس ات١اؿ
كىذه الصيغة ات١طورة تقـو على أساس أف يعرض ،ت١طورة لشركة ات١ضاربة التقليديةىي الصيغة التعاقدية ا الصورة الثالثة: 
أم ات١صرؼ باعتباره صاحب ماؿ، -ات١صرؼ الإسلبمي باعتباره مضاربان على أصحاب الأمواؿ استثمار مدخراتهم ت٢م، ثم يعرض 
لأرباح تشغيل تلك الأمواؿ، على أف توزع ا كأعلى رجاؿ الأعماؿ أك أرباب التجارة استثمار -أك ككيل على أصحاب الأمواؿ
كىذه الصورة كإف كانت تشبو الصورة السابقة من حيث ؛  حسب الاتفاؽ بتُ الأطراؼ الثلبثة، كتقع ات٠سارة على صاحب ات١اؿ
ففي الصورة الثانية تكوف العلبقات ثنائية الشكل كإف تعدد أفرادىا؛ لأنها ، تٗتلف عنها من حيث تعدد أطرافها الشكل، لكنها
 أما في الصورة الثالثة من ىذه الصور، فإف العلبقة تكوف مشتًكة بتُ ثلبثة أطراؼ: صرؼ، كات١ضاربتُ طرفتُ فقط: ات١قائمة بتُ
ات١ضاربوف كىم الذين يأخذكف الأمواؿ كالطرؼ الثالث  ات١صرؼ باعتباره كسيطان بتُ أصحاب الأمواؿ كات١ضاربتُك  أصحاب الأمواؿ
 من ات١صرؼ لاستثمارىا.
 : 3شكلتُ ت٫اكتتخذ ات١ضاربة 
بالتصرؼ  كإت٪ا يعطي اتٟرية الكاملة لصاحب العملحيث لا ت٭دد صاحب ات١اؿ كجو الاستثمار  :المضاربة المطلقة-
 بذلك ات١اؿ؛
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 .540ص مرجع سابق،أتٛد، الكرنًعبدنهاد  
2
ات١ركز العافِ للمهن ات١الية  ،كرقة مقدمة إفُ مؤت٘ر ات٠دمات ات١الية الإسلبمية الثاني التمويل المصرفي الإسلبمي"،المضاربة المشتركة من أىم صيغ ، " عادؿ سافَ ت٤مد الصغتَ  
 .5ص ،ـ 1016 ابريل 82 – 72يومي ،طرابلس، ليبيا ،كالإدارية كأكادتٯية الدراسات العليا
3
 . 510 ص ،1016العدد السادس عشر،  ،-العراؽ-بغداد كلية ات١أموف اتٞامعة،  المأموف ،مجلة كلية  ،المضاربة في الشريعة الإسلبميةساىرة ت٤مد حسن،  




كأف ت٭دد كجو الاستثمار لرأس ماؿ   صاحب العملصاحب ات١اؿ ىنا يضع بعض الشركط على  المضاربة المقيدة:-
 على أف يتفق الطرفاف على ذلك كيتم تٔوجب العقد الذم بينهما.
 كتتضمن شركط ات١ضاربة ما يلي:  شروط وأركاف المضاربة:  -3-1
 : 1من شركط صحة ات١ضاربة: الشروط المتعلقة برأس الماؿ : أولا   
 أف يكوف رأس ات١اؿ نقدا؛ -
 معلـو ات١قدار كالصفة عند العقد لأف جهالتو تؤدم إفُ جهالة الربح ك معلومية الربح شرط لصحة ات١ضاربة؛أف يكوف رأس ات١اؿ  -
 لا دينا في ذمة ات١ضارب؛ -أم حاضرا–أف يكوف رأس ات١اؿ عينا  -
             ات١اؿ فسدت ات١ضاربة؛تسليم رأس ات١اؿ إفُ ات١ضارب لأنو أمانة فلب يصح إلا بالتسليم كالوديعة فلو شرط بقاء يد ات١الك على  -
كونها عقدان ىو ات٢دؼ الذم قامت من أجلو ات١ضاربة، إذ لا تعدك عن   الربحكلأف  :الشروط المتعلقة بالربح :نياثا   
اتٚع الفقهاء على ضركرة بياف مقدار ربح كل طرؼ من أطراؼ عقد ات١ضاربة على أف يكوف ىذا  على الشركة في الربح، كلقد
 :  2جزء مشاعا كليس مقدارا ت٤ددا كتتلخص أىم الشركط ات١تعلقة بالربح تٔا يليالربح 
 تٖديد حصة الطرفتُ من الربح عند التعاقد؛ -
 أف تكوف اتٟصة المحددة حصة شائعة من الربح؛ -
 أف لا تٮتص أحد ات١تعاقدين بالربح دكف الآخر؛-
أف يكوف الربح ت٥تصا بات١تعاقدين دكف غتَت٫ا كفي ىذا فصل الفقهاء على أف جواز اتفاؽ ات١تعاقدين إعطاء طرؼ -
ثالث جزء من ربح ات١ضاربة على سبيل ات٢بة، كىذا ما جعل ىيئات الرقابة الشرعية في ات١صارؼ الإسلبمية تفتي تّواز 
 اية الأمر إفُ جهات ختَية كصندكؽ الزكاة. اقتطاع جزء من أرباح ات١ضاربة على أف يؤكؿ في نه
 : 3أت٫ها ات١ضاربة ككضعوا لو شركطا ركن من أركاف لقد اعتبر الفقهاء العمل : الشروط المتعلقة بالعمل : لثاثا  
 انفراد ات١ضارب بالعمل كىذا أصل ات١ضارب لأف رب ات١اؿ لو استطاع أف يستثمر مالو بنفسو ت١ا دفعو لغتَه مضاربة؛  -
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عدـ التضييق على ات١ضارب إلا تٔا ىو ت٦كن من قبل رب ات١اؿ في تصرفاتو التي يهدؼ من خلبت٢ا إفُ تٖقيق الربح مع  -
الالتزاـ بشركط العقد ات١ـبر مع رب ات١اؿ؛ رغم ذلك ت٬وز  لرب ات١اؿ كضع شركط تقيد ات١ضارب في العمل على أف لا 
 لإسلبمية تلتـز بهذين الشرطتُ في حالة كونها مضاربا أك رب ماؿ؛  تتعارض ىذه الشركط مع مقتضى العقد. كات١صارؼ ا
 ألا يكوف ت٣اؿ العمل في التجارة كتوابعها؛  -
 أما أركاف ات١ضاربة فيمكن تلخيصها في الشكل ات١وافِ: 











عقد المضاربة في الفقو الإسلبمي وأثره على المصارؼ وبيوت التمويل زيد بن ت٤مد الرماني،  :من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر:  
 .43ص ، 1116دار الصميعي للنشر كالتوزيع، الرياض، الإسلبمية، 
 في المصارؼ الإسلبمية:التوظيف بالمضاربة  -4-1
اتٞدير بالذكر في توظيف صيغة ات١ضاربة في ات١صارؼ الإسلبمية أنها تقـو على مفهـو ات١ضاربة ات١شتًكة كليست مضاربة فردية،   
 : 1كتطبق فيها ات١ضاربة على أربعة مراحل
                                                             
1
  ).150-560ص (، 0016 ،-الأردف-عماف ،للنشر كالتوزيع ، دار ات١ناىج -والتطبيق الإشكاليات–عقد المضاربة في المصارؼ الإسلبمية الياسرم،  جاسم إبراىيم 
 أركاف المضاربة
 الصيغة 
كىي الإت٬اب كالقبوؿ، كيكوف  
ذلك بكل لفظ يدؿ على 
ات١قصود، فتنعقد ات١ضاربة 
بألفاظ ات١ضاربة، كالقراض، 
كات١قارضة، كات١عاملة، كتنعقد 
ات١ضاربة بكل لفظ يدؿ 
مضمونو على أف ات١راد ىو عقد 
 .ذلككإف فَ يصرح بات١ضاربة 
 المعقود عليو
 
 رأس ات١اؿ يتكوف من  ك
يعتبراف أىم كالعمل ك 
 أركاف
 ات١ضاربة الشرعية  
  الربح 
في ات١ضاربة ىو ما زاد 
عن رأس مات٢ا نتيجة 
لعمل ات١ضارب في ذلك 
ات١اؿ كاستثماره، فهو تٙرة 
لالتقاء رأس ات١اؿ بالعمل 
البشرم. لذا كاف مشتًكان 
 .بتُ العاقدين
 العاقداف 
 كيتعلق الأمر بػ:  
 رب الماؿ أو المالك: -
 من يقدـ ات١اؿ 
 المضارب أو العامل:  -
 من يقـو بالعمل.
 




ت٬رم فيها تٕميع مدخرات أصحاب رؤكس الأمواؿ بصورة انفرادية لدل ات١صرؼ، فيـبر ات١صرؼ معهم المرحلة الأولى: 
، ككيفية توزيع الأرباح كشركطها، ككل ما يتعلق بعقد ات١ضاربة من أحكاـ، كعادة ما تأتي يتم تٔقتضاه تٖديد مدة ات١ضاربة عقدا
 ؼ الإسلبمي سواء كانت داخلية أـ خارجية؛أمواؿ ات١ضاربة من مصادر أمواؿ ات١صر 
ات١صرؼ خلبت٢ا بدراسة فرص الاستثمار ات١تاحة، كتقييم ات١شركعات الإنتاجية ات١تاحة للتمويل،  يقـو المرحلة الثانية:
  كتٖديد مدل اتساقها مع أكلويات الاستثمار الإسلبمي، كما ت٬رم ات١صرؼ تقوتٯا لإمكانيات الربح كاحتمالات ات٠سارة؛
، مع تٖديد شركط ات١ضاربة معهم، فتقـو بتُ ات١صرؼ لكفيها تسلم الأمواؿ إفُ ات١ستثمرين كل على حدالمرحلة الثالثة: 
 كبينهم ت٣موعة من ات١ضاربات الثنائية؛ 
كىي ات١رحلة النهائية حتُ تٖتسب الأرباح كيعاد رأس ات١اؿ، فيحصل أصحاب رؤكس الأمواؿ على النسبة  المرحلة الرابعة:
المحددة في العقد عند استحقاؽ الأجل، أما ات١ستثمركف فإنهم ت٭صلوف على حصتهم من الربح بناء على الاتفاؽ ات١ـبر مع ات١صرؼ 
    ت٪ا على النسبة في الأرباح من العائد؛  على أف لا يكوف ت٤ددا كلا نسبة من رأس ات١اؿ، كإ
  صيغة المشاركة:  -2
 ،اىتم ات١نظركف لتجربة ات١صرفية الإسلبمية بات١شاركة كصيغة أساسية لتعبئة كاستخداـ ات١وارد في ات١صارؼ الإسلبمية   
كيرجع ىذا الاىتماـ إفُ كوف ات١شاركة أكثر قدرة على تٕميع الأرصدة النقدية القابلة للبستثمار، كأكثر قدرة على توزيع ات١تاح من 
ات١وارد النقدية على أفضل الاستخدامات لأغراض التنمية الاقتصادية كالاجتماعية، كأنها تسهم بشكل مباشر في عدالة توزيع 
 ؛الدخل القومي
تٔا تْيث يتم توزيع الأرباح كات٠سائر  ات١شاركة على أنها عقد يتم بتُ طرفتُ أك أكثر من أجل ت٘ويل مشركع،كتعرؼ 
 .1مسات٫اتهم الرأتٝالية، كستند ىذا العقد على أخلبؽ العميل، كعلبقة الثقة كرتْية ات١شركع أك النشاط ات١موؿ يتناسب مع
 : 2حيث تنقسم إفُ صور المشاركة:  -1-2
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، العراؽ، العدد ات٠اص مجلة كلية بغداد للعلـو الاقتصادية الجامعة، التمويل الاستثماري في المصارؼ الإسلبمية وأىميتو الاقتصاديةأتٛد ياستُ عبد، عزيز إتٝاعيل ت٤مد،   2
 .524 ص، 5016تٔؤت٘ر الكلية، 




كأف يقـو ات١صرؼ تٔشاركة شخص أك أكثر في إحدل ات١شركعات إذ يقدـ ات١صرؼ التمويل ات١افِ الدائمة:المشاركة - 
 للمشركع كالزبوف يقـو بإدارة ات١شركع كعائد الربح يقسم بينهما تْسب النسب ات١تفق عليها؛ 
د من ات١صرؼ ببيع أسهمو كتعتٍ أف يشارؾ ات١صرؼ في رأس ماؿ مشركع معتُ مع كعالمشاركة المنتهية بالتمليك:- 
إفُ شركائو، إذ تنتهي ملكية ات١شركع إفُ الزبائن بعد مدة من الزمن إضافة إفُ أساليب أخرل مثل ات١ضاربة كبيع السلم كالإجارة 
 ات١نتهية بالتمليك فضلب عن أنشطة أخرل تٖقق عائدا اجتماعيا مثل القرض اتٟسن كإخراج الزكاة إفُ مستحقيها.
 بالمشاركة في المصارؼ الإسلبمية  التوظيف  -2-2
ات١اؿ بنسب متساكية أك متفاكتة من أجل إنشاء  )ات١شاركة في كاقع التطبيق ات١صرفي ىي تقدنً ات١صرؼ كالشريك (الزبوف  
 مشركع جديد أك ات١سات٫ة في مشركع قائم تْيث يصبح كل كاحد منهما ت٦تلكان حصة بنسبة معلومة في رأس ات١اؿ بصفة ثابتة أك
مع توقيع عقد شرعي كقانوني بتُ الطرفتُ حاكيان لكل الشركط  للبلتزاماتكيكوف تٔوجبها مستحقان للحقوؽ كمتحملبن   متناقصة
 : 2ف يطبق ات١شاركة بأسلوبتُأتٯكن للبنك الإسلبمي كما ؛  1كاتٟقوؽ كالواجبات
كيكوف التمويل مشتًكا بتُ  ،استثمارمتٔقتضاىا يقـو ات١صرؼ بالاشتًاؾ مع شخص أك أكثر لإنشاء مشركع  :الأوؿ-
تٚيع الأطراؼ فيكوف لكل طرؼ نصيب من الأرباح المحققة فعلب كإلا تٖمل كل طرؼ نسبة من ات٠سارة تْسب مشاركتو في 
 ك ات١شركع كتكوف المحاسبة للخسائر كالأرباح لكل سنة مالية، كيطلق على ىذا الأسلوب من التمويل اسم ات١شاركة ات١ستمرة كما
 ؛ التي تأخذ شكلب قانونيا كشركة التضامن الإنتاجيةيلبئم ىذا الأسلوب ت٘ويل العمليات 
كيتم كفقا ت٢ذه الصيغة إنشاء مشركع استثمارم بتُ ات١صرؼ كمن يشاركو على أف يلتـز ات١صرؼ ببيع أسهمو  :الثاني-
كل مستحقاتو كيصبح ات١شركع ملك للشريك أك   تدرت٬يا للشركاء الذين يلتزموف بالشراء إفُ اتٟد الذم يستوفي معو ات١صرؼ
للشركاء كىذه العملية تسمح للمصرؼ باتٟصوؿ على الأرباح، كت٘كن الشركاء من اتٟصوؿ على مشركع استثمارم فَ يكن 
 بإمكانهم إنشاؤه تٔفردىم. 
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كرقة مقدمة إفُ مؤت٘ر الشارقة الدكفِ  التوازف الآني في سوقي النقد والسلع والخدمات"،"التمويل بالمشاركة وأثره على عقبة عبد اللبكم، نواؿ بن عمارة، صاتٟي ناجية،   
 ).3-2ص ( ـ،4016نوفمبر  1-2مركز الشارقة الإسلبمي للدراسات كالبحوث ات١الية الإسلبمية، الشارقة، الإمارات العربية ات١تحدة، يومي ، التمويل الإسلبميالأكؿ في: 




 التمويل على أساس إعطاء ىامش ربحيالفرع الثاني: 
ات١نتجات ات١الية التي تقـو على الأصوؿ اتٟقيقية (عقود البيوع ك الإجارة)، حيث يعتبر التمويل  تتضمن ىذه المجموعة   
على أساس إعطاء ىامش رتْي من أىم الأساليب التمويلية كالاستثمارية ات١ستخدمة في ات١صارؼ الإسلبمية كأكثرىا إقبالا، كتضم 
 ىذه المجموعة:  
 للآمر بالشراء: والمرابحة صيغة المرابحة  -1
تعرؼ ات١راتْة على أنها اتفاؽ يبيع تٔوجبو ات١صرؼ الإسلبمي للعميل أصلب من نوع معتُ في حوزتو بسعر التكلفة (سعر   
، أما ات١راتْة للآمر بالشراء فتعرؼ على أنها البيع الذم يتفاكض بشأنو طرفاف أك أكثر 1الشراء +التكاليف ات١باشرة الأخرل)
تنفيذ ىذا التفاكض الذم يطلب تٔقتضاه الآمر من ات١أمور شراء سلعة لنفسو كيًعد الآمر ات١أمور بشرائها منو كيتواعداف على 
كتربيحو فيها على أف يعقدا بيعا بعد ت٘لك ات١أمور للسلعة، كىذا البيع قد يكوف ملزما لأم من الآمر بالشراء أك ات١أمور على كجو 
 ؛ 2كليهما، كيستمد ىذا البيع مشركعيتو من مشركعية البيع عموما في الكتاب كالسنةالانفراد، كلا ت٬وز أف يكوف ملزما ل
 : 3تٯكننا إتٚاؿ ات٠صائص التي سات٫ت في تطور كانتشار صيغة ات١راتْة في النقاط التاليةخصائص صيغة المرابحة:  -1-1
مصدرا لتوزيع عوائد على الودائع ت٘كنو تٖقق ات١راتْة رتْا معقولا للمصرؼ في الأجل القصتَ ت٦ا يتيح للمصرؼ الإسلبمي -
 من منافسة ات١صارؼ التقليدية؛
تتصف صيغة ات١راتْة بالبساطة النسبية ذلك أف الربح ت٤سوب كنسبة من تٙن البضاعة، ت٦ا يسهل على التاجر ات١تعامل مع  -
 ات١صرؼ تقدير ىامش الربح الذم ينبغي عليو تٖقيقو من بيع السلعة؛ 
خاطرة بالنسبة للتمويل بات١راتْة مقارنة بالتمويل بات١ضاربات كات١شاركات (ذلك أنها تٖمل في طياتها معدلا ات٩فاض معدؿ ات١-
 أعلى من ات١خاطر الأخلبقية)، كلا يرتبط بنتيجة نشاط العميل، فكلما قصرت فتًة ت٘لك ات١صرؼ للسلعة ات٩فضت ات١خاطر؛
ت٦ا  -ت٦ثلب في الأقساط الدكرية –اتْة يتيح توٌلد تيار من السيولة النقدية إف توظيف جزء من موارد ات١صرؼ الإسلبمي في ات١ر -
 تٯكن ات١صرؼ من الوفاء بالتزاماتو من قبل ات١ودعتُ الراغبتُ في سحب جزء من كدائعهم؛ 
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مواجهة" الائتماف تتصف ات١راتْة بأنها تصلح كوسيلة ائتماف مناسبة للنشاط التجارم، كتعتبر أداة منافسة جديرة بالتقدير في  -
 التجارم الربوم" القائم على خصم الأكراؽ التجارية مقيدة الأجل كفتح الاعتماد كالقرض بفائدة.
 المرابحة للآمر بالشراء في المصارؼ الإسلبمية:  -2-1
رغبة من ات١صارؼ الإسلبمية في توفتَ ما ت٭تاجو بعض ات١تعاملتُ من اتٟصوؿ على أجهزة أك معدات أك أم سلعة أخرل   
الأشياء كذاكرين كصفها قبل توفر الثمن ات١طلوب لذلك لديهم، يتقدـ ىؤلاء ات١تعاملوف للمصرؼ الإسلبمي طالبتُ تلك 
أك شرائها من الداخل على أساس الوعد من قبل ات١تعاملتُ بشرائها، إذا كردت  كتسمياتها، فيقـو ات١صرؼ باستتَادىا من ات٠ارج
مطابقة للمواصفات كفي ات١كاف كالزماف المحددين بسعر تكلفتها مع ربح يتفق عليو مع ات١صرؼ، ثم يتفق على كيفية السداد، منها 
ى أقساط شهرية أك على دفعات يتحدد تارتٮها في جزء مقدـ يدفع عند الطلب دليلب على اتٞدية في الشراء، كالباقي يقسط عل
عقد البيع بات١راتْة بتُ ات١صرؼ كىؤلاء ات١تعاملتُ، كبعد استيفاء ت٣موعة الشركط ات٠اصة بالبضاعة كالعمليات يقـو ات١صرؼ بإت٘اـ 
ات١عاملة فقد أدل ذلك إفُ  ىذا البيع طبقا لذات الشركط، كنظرا لتعدد أطراؼ عملية البيع في ات١راتْة للآمر بالشراء كطبيعة
 .1اختلبؼ النظر الفقهي فيها
 مفهـو الاستصناع:  -9
معتُ من ات١صنع (البائع)  ىو أمر أك طلب لتصنيع شيء كبذلك  من كلمة صنع أك بناء شيء الاستصناع كلمة مشتق 
مواصفات في كقت لاحق كفقا لل والتي تٯكن تصنيع كالذم سعر ت٤ددبشيء على تٟصوؿ أك انية ىو عقد لشراء تقمن الناحية ال،
 تعهدات١أك  ات١صنعتصنيعها مع التزاـ من جانب  سيتمالمحددة التي  عناصرال فيكبعبارة أخرل ىو عقد بيع  ،ات١تفق عليها بتُ الطرفتُ
 .2عند الانتهاء ات١شتًمتسليمها إفُ ب
أصل فَ يتم إنشاؤه بعد على أف تتم صناعتو أك بناؤه كفقا  اتفاؽ مع عميل على بيع أك شراء كما يعرؼ أيضا على أنو
يقات التجارية اتٟالية، مقارنة مع التطبك ، 3ت١واصفات ات١شتًم النهائي كتسليمو لو في تاريخ مستقبلي ت٤دد بسعر بيع ت٤دد سلفا
                                                             
الأكادتٯية العربية للعلـو ات١الية ت٣لة دكرية تصدر عن   مجلة الدراسات المالية والمصرفية،، بيع المرابحة للآمر بالشراء وضوابطو الرقابية في المصارؼ الإسلبميةرائد جبر،  1
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ات١قاكلة عقد يتعهد تٔقتضاه أحد " ت١دني اتٞزائرم :امن القانوف  541ستصناع عقد مقاكلة كما ىو معرؼ في ات١ادة يشبو الا
 .  1"ات١تعاقدين أف يصنع شيئا أك أف يؤدم عملب مقابل أجر يتعهد بو ات١تعاقد الآخر
 ستصناعأركاف عقد الإ -0-9
 :2ستصناع إلا بها كلا يتم إلا عند توافرىا، كمن أت٫ها نذكرىي الأشياء التي لا يوجد عقد الإ ستصناعكأركاف عقد الإ
الإت٬اب كالقبوؿ ذلك أف العقد شرعا ربط القبوؿ بالإت٬اب فكل ما يدؿ على التًاضي بتُ ات١تعاقدين كىي الصيغة: -
 كعلى أساس ما تقدـ تعتبر الصيغة ركنا من أركاف العقد أمر متفق عليو بتُ الفقهاء. ،*يعتبر إت٬ابا كقبولا
أف يكونا جائزم التصرؼ بأف يكوف كل منهما كت٫ا ركنا العقد عند تٚهور الفقهاء كيشتًط في العاقداف العاقداف: -
مكلفا رشيدا، كىذا يتصور كجوده في الشخصية الطبيعية أما الشخصية الاعتبارية أك ما يطلق عليها اسم الشخصية ات١عنوية 
يشتًط في فيعتبر توفر الأىلية الكاملة بالنسبة للشركات ضمن أحكاـ القوانتُ من حيث إنشاء الشركة كشهرتها كإدارتها، كما 
 العاقدين عدـ الإكراه.
 كلقد اعتبره تٚهور الفقهاء ركنا أيضا كاشتًطوا للمعقود عليو شركط منها:المعقود عليو: -
لابد أف يكوف ات١عقود عليو ت٦ا أباح الشارع الانتفاع بو فلب ت٬وز التعاقد على استصناع تٜور أك مصانع  
 ت٤ظورا قانونا كفي خلبؼ ذلك يعتبر العقد باطلب.ت٢ا...افٍ تٔعتٌ ألا يكوف ت٤رما شرعا أك 
و أف يكوف مقدكرا على تسليمو كأف يكوف معلوما برؤية أك صفة تٖصل بها معرفتو يكما يشتًط في ات١عقود عل 
 كذلك ببياف جنسو كنوعو كصفتو كقدره لأنو مبيع فإذا جهل شيء من ذلك فسد العقد لأنو أصبح غررا.
ذم  60-3كىذا ما أخذ بو ت٣مع الفقو الإسلبمي في جلستو في  معات١صنوعة كالعمل ات١عقود عليو ىو العتُ ا 
لإستصناع حيث جاء فيو "أف عقد ـ تّدة بشأف عقد ا6550/1/5-4لػ  ىػ ات١وافق 6040القعدة 
ستصناع ىو العتُ الأصل في ات١عقود عليو في عقد الإلكن  ستصناع كارد على العمل كالعتُ في الذمة"،الإ
 وعة أك ات١ستصنعة ات١ملوكة للصانع.ات١صن
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 الإستصناع في المصارؼ الإسلبمية :  -9-9
ستصناع في ات١صارؼ فيعتبر خطوة رائدة لتنشيط اتٟركة الاقتصادية في البلد، كذلك إما يكوف ات١صرؼ صانعا أك يكوف الإ 
 :1مستصنعا
فإنو يتمكن على أساس عقد الإستصناع من دخوؿ عافَ الصناعة كات١قاكلات بآفاقهما الرحبة،   :إذا كاف صانعًا -
كصناعة السفن كالطائرات كالبيوت كالطرؽ كغتَ ذلك،حيث يقـو ات١صرؼ بذلك من خلبؿ أجهزة إدارية متخصصة بالعمل 
 الصناعي في ات١صرؼ لتصنع الاحتياجات ات١طلوبة للمستصنعتُ؛
فبتوفتَ ما ت٭تاجو ات١صرؼ من خلبؿ عقد الإستصناع من الصناعيتُ كالذم يوفر ت٢م التمويل  :صنعا ًإذا كاف مست -
 ات١بكر، كيضمن تسويق مصنوعاتهم، كيزيد من دخل الأفراد، ت٦ا يزيد من رخاء المجتمع بتداكؿ السيولة ات١الية بتُ أبناء البلد.
 صيغة البيع الآجل والبيع بالتقسيط -2
 صيغة البيع الآجل:  -0-2
الإسلبمية بنشاط ملحوظ لاستخداـ البيوع في عمليات التمويل التي تقدمها ، كلتجاكز الصعوبات التي  صارؼاتٕهت ات١ 
البيع  ات١صارؼ، كمن البيوع التي استخدمتها ىذه  (سنأتي لشرحها لاحقا) كاجهتها في أنواع التمويل الأخرل كات١ضاربة كات١شاركة
البيع الذم يتفق فيو العاقداف على تأجيل دفع الثمن إفُ موعد ت٤دد في ات١ستقبل ، كقد يكوف الدفع  رؼ على أنوالآجل،  كيع
تٚلة كاحدة ، أك على أقساط ، كلا بد فيو من معلومية الأجل ، كلا مانع من اشتماؿ الثمن على زيادة ضمنية عن تٙن البيع اتٟاؿ 
 .2فَ يدفع في موعده كلكن لا يزيد مقدار الثمن ات١ؤجل إذا
 البيع بالتقسيط:  صيغة -9-2
في ات١صارؼ الإسلبمية، كيكوف فيو التمويل للمشتًم، كيعرؼ بأنو: عقد على  بيع التقسيط ىو من ات٠دمات الائتمانية
مبيع حاؿ بثمن مؤجل يسدد مفرقا على أجزاء معلومة في أكقات معلومة، كمن شركط البيع الآجل: أف يكوف البائع مالكا للسلعة 
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ية كعلـو التسيتَ تّامعة حسيبة بن بوعلي كلية العلـو الاقتصاد ات١نافسة كالاستًاتيجيات التنافسية للمؤسسات الصناعية خارج قطاع المحركقات في الدكؿ العربية،الرابع حوؿ: 
 .7 ص ،0102نوفمبر  01 -90 يومي ،-اتٞزائر-بالشلف
مذكرة ماجستتَ في  البيع في الفقو الإسلبمي ( مشروعيتو وأنواعو )دراسة عن المرابحة كأىم الأساليب المستخدمة في المصارؼ الإسلبمية،ت٤مد عبد الرؤكؼ تٛزة،   2
 .40 ص ـ،3116-2116، جامعة سانت كليمنتس، الشارقة للبستشارات الأكادتٯية كاتٞامعية، قسم الاقتصاد الإسلبميالاقتصاد كات١صارؼ الإسلبمية، 




كلو اضطر أحد أطراؼ البيع إفُ زيادة الأجل حتى  فلب ت٬وز أف يبيع سلعة كىو لا تٯلكها كأف لا يتحرؾ السعر بتحرؾ الزمن،
  .    1ككافق الآخر بشرط عدـ زيادة السعر الأصلي ات١تفق عليو
 مفهـو عقد السلم:  -2
السلىف على عكس البيع الآجل، حيث يعتٍ دفع تٙن السلعة  كيقاؿ لو السلف أيضا كىو لغة أىل العراؽعقد السلم 
لب، كلا خلبؼ بتُ الفقهاء على جواز بيع السلم على أف تٖدد مواصفات السلعة ات١سلم عاجلب للبائع كتسلم ات١شتًم ت٢ا منو آج
ىناؾ عدة تعريفات للسلم في كتب ، كما 2فيها بدقة أك كما ىو معركؼ في السوؽ كيكوف كل من السعر كالأجل معلوما للطرفتُ
 :3الفقو ك من  بينها
 ت٣لس العقد.عقد على موصوؼ في الذمة مؤجل بثمن مقبوض في  -
 بيع معلـو بالذمة ت٤صور بالصفة بعتُ حاضرة كما ىو في حكمها إفُ اجل معلـو . -
 الضوابط الواجب مراعاتها في عقد السلم -0-2
 :4من أىم ىذه الضوابط نذكر
لمواصفات كالضوابط ت٬ب أف يكوف ات١بيع (ات١سلم فيو) تْوزة ات١سلم إليو (البائع) أك على الأقل يكوف قادرا على توفتَه كفقا ل -
 ات١تعلقة بهذا النوع من ات١بيع؛
 تّب أف ت٭دد ات١سلم فيو بدقة، كذلك ببياف نوعو كجنسو كسائر الصفات ات١ميزة لو، ككذا القدر كالكمية؛ -
 ت٬ب أف ت٭دد الثمن بدقة طبقا ت١عايتَ عادلة للمتعاقدين؛ -
 عقد السلم كفي ت٣لس العقد، لأف ىذا من شركطو؛ت٬ب أف يسلم قيمة التمويل(رأس ماؿ السلم) عند انعقاد  -
 عقد السلم عقد لاـز لا ت٬وز لأم طرؼ من طرفيو أف يستقل بفسخو دكف علم الآخر كرضاه؛ -
 ت٭دد الأجل لتسليم ات١سلم فيو بشكل ت٤دد كقاطع كمعلـو لطرفي التعاقد؛ -
 ت٭دد مكاف التسليم بدقة كخاصة عندما يكوف ات١عقود عليو سلعة؛ -
 توثيق الدين ات١سلم فيو كيكوف بالكتابة أك الشهادة كت٨و ذلك. -
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 السلم والسلم الموازي:  -9-2
عقد السلم بصورة مباشرة بتُ ات١ؤسسة ات١نتجة كعملبئها الذين يرغبوف في شراء منتجاتها كدفع أتٙانها تٯكن استخداـ   
سلفا، كت٭د من ىذا الاستخداـ كجود اعتبارات أخرل مثل عدـ ثقة ات١شتًم في قدرة البائع على التنفيذ كالالتزاـ بشركط العقد أك 
أخرل كات١صارؼ كمؤسسات التمويل لتقـو بدكرىا في العملية من خلبؿ تطبيق  غتَ ذلك من  الأسباب ت٦ا يفسح المجاؿ لأطراؼ
 ، 1صيغة عقد السلم كالسلم ات١وازم 
 عقد السلم في المصارؼ الإسلبمية -2-2
عن القرض بفائدة، فمن عنده سلعة مشركعة ينتجهان تٯكنو أف يبيع كمية  يغتٍتٯكن أف يكوف عقد السلم طريقان للتمويل 
كلذلك يكوف عقد السلم أحد الوسائل التي يستخدمها ات١صرؼ الإسلبمي في ، م في ات١ستقبل، كت٭صل على تٙنها حالان منها، تسل
كلقد تبتُ من الواقع العملي أف ، اتٟصوؿ على السلع موضوع تٕارتو، كما يستخدمو أيضان في بيع ما تنتجو شركاتو كمؤسساتو
كتٯكن استخداـ بيع السلم في  .يغة في ت٘ويل العديد من الشركات الصناعيةالعديد من ات١صارؼ الإسلبمية تطبق ىذه الص
من العقود التي تعطي مركنة  كبيع السلم ، الإنشاءات العقارية عن طريق بيع الوحدات قبل إنشائهان كتسليمها بعد الانتهاء منها
إنتاجو مقدمان، كت٭صل على تٙنو مقدمان  ك الصانعأفيبيع ات١زارع ، كبتَة للبقتصاد الإسلبمي، كتفتح ت٣الان رحبان في الزراعة كالصناعة، 
 ؛2على أف يسلمو في مدةو لاحقةو متفقو عليها
 عقد الإجارة:  -5
تشكل عقود أك صكوؾ الإجارة الإسلبمية موضوعا من ات١وضوعات اتٞديدة التي ظهرت حديثا في رحاب الاقتصاد  
كن أف تٖل بديلب لسندات الدين ذات الفائدة الثابتة كالتي لا تٯكن للمؤسسات ات١الية الإسلبمي، فهي ت٘ثل أداة ت٘ويلية ناجحة تٯ
الإسلبمية الأخذ بها، ت١ا فيها من ربا صريح تٖرمو الشريعة الإسلبمية كالإجارة كانت كمازالت أىم أدكات التمويل كالاستثمار إذ 
 كات١دخرات في المجتمع.  تتيح الفرصة لتوسيع دائرة ات١شاركة في تٖريك رؤكس الأمواؿ
                                                             
 .63ص، مرجع سابق، حستٍ عبد العزيز ت٭تِ  1
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مركز بياف  : السلم كتطبيقاتو ات١عاصرة،تٖت عنواف  ملتقى ات٠رطـو للصناعة ات١الية الإسلبمية كرقة مقدمة إفُ "عمليات السلم والمعالجة المحاسبية لها"،ت٤مد ىشاـ جبر،  
 .4 ص ،4016نوفمبر  -00-10يومي  السوداف، للهندسة ات١الية الإسلبمية،




في مقابل  الانتفاع بشيء معتُ ت١دة ت٤دكدةكتعرؼ الإجارة على أنها عقد يلتـز ات١ؤجر تٔقتضاه أف تٯكن ات١ستأجر من   
عوض مافِ كبالتافِ فهي أكراؽ مالية قابل للتداكؿ بيعا كشراء ت٘ثل ملكية أعياف مؤجرة أك منافع أك خدمات كتتخذ من أحكاـ 
 .1الإسلبمي مرجعا رئيسيا ت٢االفقو 
الإجارة عبارة عن أكراؽ مالية متساكية القيمة تصدر ت٦ثلة لقيمة العتُ ات١ؤجرة تتيح تٟاملها فرص  أك عقود صكوؾ -
تعتبر صكوؾ الإجارة اقل خطورة اتٟصوؿ على دخل الإت٬ار مقدار ات١سات٫ة التي دفعها حامل الصك قياسا على بقية ات١كتتبتُ، ك 
تٯكن التنبؤ بدقة بعوائد الورقة ات١الية ت٤ل الإجارة كذلك  لأنوات١لكية الأخرل كالأسهم مثلب، كذلك  ارنتها ببقية أدكاتعند مق
 . 3،كما عرفها البعض بأنو ت٘ليك منفعة بعوض مع قيد التأقيت (تٖديد الوقت)2 لسهولة معرفة إيرادات كمصركفات العتُ ات١ؤجرة
 :4كنذكر منها: أشكاؿ عقود الإجارة  -0-5
في ىذا النوع يبقى ات١عقود عليو ملكا للمؤجر بعد نهاية مدة العقد أم بعدما استفاد ات١ستأجر من  الإجارة التمويلية:-
 ات١عقود عليو كانتفع بو خلبؿ مدة العقد كدفع أقساط إت٬ارية ت٤ددة؛ 
كفي ىذا النوع يتم تأجتَ ات١عقود عليو للقياـ بعمل ت٤دد ثم يستًد ات١عقود عليو لتأجتَه مرة أخرل  الإجارة التشغيلية:-
  لشخص آخر. 
تْيث بانتهاء عقد الإجارة يكوف ات١ستأجر مالكا نهائيا للشيء ات١عقود عليو أم بعد انتهاء  الإجارة المنتهية بالتمليك:-
ار ات١نتهي بالتمليك يهدؼ إفُ إظهار عقد البيع في صورة عقد إجارة، فيتفادل البائع فعقد الإت٬مدة العقد كدفع تٚيع الأقساط، 
بذلك عدـ اعتبار ات١شتًم مالكا للمبيع، كبالتافِ يتفادل عدـ تصرؼ ىذا الذم انتقلت إليو العتُ في ات١بيع، كتبقى ات١لكية للبائع 
للمؤجر  -الذم يراد انتقالو بالتأجتَ ات١نتهي بالتمليك –لشيء (ات١ؤجر)، فالغرض من ىذا العقد ىو ضماف بقاء ملكية ىذا ا
 .5كعدـ تصرؼ ات١ستأجر فيو ببيع أك غتَه
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 الإجارة في المصارؼ الإسلبمية   -9-5
أسلوب ت٘وفِ بات١ؤسسات كالشخصيات الاعتبارية كات١صارؼ الإسلبمية مع التسعينيات من القرف كأدخلت الإجارة    
أتْاث كدراسات فنية كشرعية، كقد كاف لمجموعة دار ات١افِ الإسلبمي كت٣موعة دلة البركة السبق في إعداد عقد ات١اضي كذلك بعد 
جديد تٖت اسم (الإجارة كالاقتناء) كىذه الصيغة تعتبر من أىم صيغ التمويل الإسلبمي تٟاجة الناس ت٢ا في توفتَ دكر السكن 
كتٯكن توضيح ىيكل عقد الإجارة في ات١صارؼ  ،1نشاءات لأعمات٢م كمعاشهمدات كالإكالنقل كالتًحيل كإفِ الآلات كات١ع
 الإسلبمية في الشكل ات١وافِ: 
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كلقد  لقد بدأت ات١صارؼ الإسلبمية ت٘ارس صيغة الإجارة كأحد صيغ استثمار الأمواؿ كت٘ويل رجاؿ الأعماؿ ،ك 
بشراء الأصل الثابت ات١طلوب تأجتَ منافع بناء على  يالإسلبم تطورت تطوران ملحوظان تٟاجة الناس إليها ، فيقـو ات١صارؼ
د الإجارة نهاية مدة عق مع الوعد أك عدـ الوعد بالبيع في طلب العميل ، ثم يؤجره لو إجارة تشغيلية أك إجارة منتهية بالتمليك
 .2ؿأك خلبت٢ا حسب الأحوا
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 الفرع الثالث: التمويل بدوف ىامش ربحي
حيث يتضمن ىذا الأسلوب التمويل بالقركض اتٟسنة،  التكافليبالتمويل كتٯكن تسمية ىذا النوع من التمويل  
التبرعات كليس من ات١عاكضات، فلب يصح  القرض اتٟسن ىو منكىناؾ من يضيف ت٢ذه المجموعة أسلوب التمويل الزكوم، ك 
بيعو كشراؤه كت٬وز القرض في الأشياء كالنقود مع اشتًاط إعادة مثلها، فمن اقتًض مثلب مليوف دينار لشهر يعيدىا مليوف دينار 
ض لا يستفيد من دكف زيادة أك نقصاف، كمن اقتًض شيئا ما لفتًة زمنية ت٤ددة يعيده ىو أك مثيلو في ات١وعد المحدد، كلأف ات١قر 
القرض صار من جنس التبرعات، أم أنو تبرع تٔنفعة الشيء ات١قرض دكف مقابل، أما ات١قتًض فمن الطبيعي أف يستفيد من 
 ؛ 1القرض
أساليب التمويل السابقة الذكر يوجد أسلوب التمويل بات١شاركة في الإنتاج كىو نوع من التمويل يشمل صيغ  إضافة إفُ 
 : 2ة كمنهاالاستثمار الزراعي
ىي تقدنً عنصر الأرض كالبذر المحددة ت١الك معتُ إفُ عامل (ات١زارع) ليقـو بالعمل كالإنتاج، مقابل نصيب المزارعة: -
 ت٦ا تٮرج من الأرض (الإنتاج) كفق نسبة لكل منهما؛ 
ىي تقدنً الثركة النباتية (الزرع كالأشجار ات١ثمرة) المحددة ت١الك معتُ إفُ عامل ليقـو باستغلبت٢ا كتنميتها المساقاة: -
 (الرم أك السقي كالرعاية) على أساس أف يوزع الناتج في الثمار بينهما تْصة نسبية متفق عليها؛ 
ساب صاحبها، حتى إذا أصبح ذلك الشجر تكوف في الأشجار حيث يقـو العامل بغراسة أرض بيضاء تٟوالمغارسة: -
  ؛ 3منتجا أخذ العامل جزء من الأرض كالشجر كأجرة لو على ذلك العمل
إف اختلبؼ صيغ استخداـ الأمواؿ في البنوؾ الإسلبمية عن الصيغ التي تستخدمها البنوؾ التقليدية في ذلك يؤدم إفُ    
ئتمانية النقدية التي ت٘نحها ت٘ثل اتٞزء الأكبر ك ات٢اـ في استخدامات موارد أف القركض بكافة أشكات٢ا ك تٔا فيها التسهيلبت الا
البنوؾ التقليدية، في حتُ أف الاستثمار من خلبؿ صيغ ات١شاركة ك ات١ضاربة ك غتَىا تٯثل اتٞزء الأكبر ك ات٢اـ من استخدامات 
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ت٤دكدا من استخدامات ات١وارد في البنوؾ التقليدية، ك ىي  ات١وارد في البنوؾ الإسلبمية، في حتُ أف الاستثمار لا يكوف إلا جزءا
 . 1تقـو بو في الغالب عندما يتحقق لديها فائض في ات١وارد لديها يفوؽ حاجتها للبستخداـ الأساسي فيها ك ىو الاقتًاض
 المطلب الثالث: الخدمات المصرفية الإسلبمية 
الإسلبمي كافة  ،  يقدـ ات١صرؼخاطرات١ترجع أت٫ية ات٠دمات ات١صرفية إفِ أف الإيرادات الناشئة عنها إيرادات منخفضة 
ات٠دمات ات١صرفية التي يقدمها البنك التقليدم فيما عدا ات٠دمات ات١صرفية التي تتعارض مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية كالتي 
تٯكن تلخيص أىم ات٠دمات التي تشتًؾ أغلب ات١صارؼ الإسلبمية في النقاط ، ك ات٠دماتتستخدـ أسعار الفائدة في تنفيذ تل
 التالية:
كيتعلق الأمر بفتح حسابات جارية أك حسابات الادخار (دفاتر التوفتَ) أك حسابات الودائع فتح الحسابات:  -
، كيتوقف أيضا على مدل رغبتو في تقاسم ات١خاطر الاستثمارية كيتوقف ذلك على طلب العميل كاختياره لنوع اتٟساب ات١راد فتحو
 مع ات١صرؼ (أم ات١شاركة في الربح ك ات٠سارة)؛  
يعتبر أىم ات٠دمات ات١صرفية التي تقدمها ات١صارؼ بصفة عامة، حيث تعد أساس اتٟركة : الإعتمادات المستندية -
من مصرؼ (يسمى ات١صدر) يسلم للبائع (ات١ستفيد) بناء التجارية الدكلية (الاستتَاد التصدير)، كيعرؼ على أنو تعهد مكتوب 
على طلب ات١شتًم (مقدـ الطلب أك الآمر) مطابقا لتعليماتو، أك يصدره ات١صرؼ بالأصالة عن نفسو يهدؼ إفُ القياـ بالوفاء 
البضاعة مطابقة  (أم بوفاء نقدم أك كمبيالة أك خصمها) في حدكد مبلغ معتُ في أثناء فتًة معينة شريطة تسليم مستندات
 ؛2للتعليمات
فإذا قدـ أحد العملبء إفُ ات١صرؼ كرقة تٕارية (كمبيالة أك كتشمل حفظ كتٖصيل الأكراؽ التجارية : الأوراؽ التجارية -
سند لأمر) تٟفظها أك تٖصيل قيمتها لو في تاريخ الاستحقاؽ فهذا جائز كت٬وز للمصرؼ أف يتقاضى من العميل أجرا على 
خصم الأكراؽ التجارية: كمفهومها أف يتقدـ ات١تعامل للمصرؼ  ه العملية ليست إلا من باب الإجارة ات١شركعة. أماالتحصيل فهذ
بطلب تٖصيل القيمة اتٟالية لكمبيالة تستحق بعد فتًة بعد خصم مبلغ معتُ يتم احتسابو باستخداـ سعر الفائدة، كىو تٯثل الفتًة 
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كىذه العملية لا ت٬وز تنفيذىا في ات١صارؼ الإسلبمية لأنها تعتمد على استخداـ سعر بتُ تاريخ ات٠صم كتاريخ الاستحقاؽ، 
 ؛1الفائدة في تٖديد القيمة اتٟالية للكمبيالة
كيشمل ات٠دمات ات١تعلقة بالأكراؽ ات١الية كتشمل إيداع الأكراؽ ات١الية(الأسهم)، بيع كشراء الأكراؽ  الأوراؽ المالية: -
السندات لأنها ت٤رمة شرعا) نيابة عن العملبء، إدارة الاكتتابات للشركات اتٞديدة، ... كغتَىا، كىذه ات١الية (الأسهم دكف 
 ؛2ات٠دمات يتم تكييفها باعتبارىا عملية ككالة كالوكالة جائزة شرعا كيستحق ات١صرؼ عليها أجرىا ات١ناسب
رؼ لعملبئو لتسهيل تعاملبتهم مع اتٞهات ىو خدمة مصرفية يقدمها ات١ص(الكفالات المصرفية):  الضماف اتخطاب -
اتٟكومية كالشركات، كىو تعهد كتابي يصدر من ات١صرؼ بناء على طلب ات١تعامل بدفع مبلغ نقدم أك قابل للتعيتُ تٔجرد أف 
 ؛3يطلب ات١ستفيد ذلك من ات١صرؼ خلبؿ مدة ت٤ددة، كت٬وز امتداد الضماف ت١دة إضافية قبل انتهاء ات١دة الأكفُ
كتشمل عملية ات١تاجرة في العملبت أم عملية بيع كشراء العملبت، كىي نوع من البيوع تعتٍ بيع  رؼ الأجنبي:الص -
أتٙاف بعضها ببعض كىي جائزة شرعا شريطة مراعاة الأحكاـ كالضوابط الشرعية في ذلك كأف يتم التقابض  في اتٟاؿ، كلا ت٬وز 
 ؛ 4ؽ الربا المحـر شرعا، كما كلا ت٬وز التعامل بالعملبت في السوؽ الآجلةالتأختَ لأحد البديلتُ، لأف ذلك يدخلها في نطا
يقـو ات١صرؼ الإسلبمي بإعداد خزائن حديدية تٟفظ كثائق العملبء كمستنداتهم السرية  تأجير الخزائن الحديدية: -
كمقتنياتهم النفيسة كالنقود، كلكل خزانة مفتاحاف يسلم أحدت٫ا للمستأجر كت٭فظ الآخر لدل ات١صرؼ، كلا يستعمل الأختَ إلا في 
 ؛5حالة ضياع ات١فتاح الذم ت٭تفظ بو العميل
ها ػلعملبئ صارؼها ات١ػات التي تقدمػمن ات٠دمكىي التحويلبت المصرفية (تحويل الأمواؿ في الداخل والخارج):  -
كيقدـ ات١صرؼ ىذه ات٠دمة باعتباره ككيلب بالأداء كت٭ق لو أف يتقاضى الأجور التي تتقاضاىا سائر  لا بأس بو كتدر عليها عائدان 
بات١بلغ المحدد ات١قدار كفي حالة كوف التحويل صادرا بالعملة الأجنبية فإف ات١صرؼ الإسلبمي ات١صارؼ سواء كانت بات١بلغ النسبي أك 
 ؛6يقـو ببيع العملة الأجنبية لطالب التحويل تْسب سعر البيع في اليـو الذم يتم فيو التحويل
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بدفع ات١بلغ ات١راد ىي أمر صادر من طالب التحويل إفُ ات١صرؼ، حيث يقـو طالب التحويل  الحولات المصرفية: -
تٖويلو من العملة كالدينار مثلب ليعطيو ات١صرؼ في مقابلو تٖويلب على مصرؼ في بلد آخر تٔبلغ معادؿ لو بعملة أخرل كالدكلار 
 ؛1مثلب أك غتَه من العملبت الأجنبية
ك من حسابو اتٞارم كىي مثل أكامر من العميل إفُ ات١صرؼ ليدفع إفُ آخر ات١بلغ ات١دكف بالشي تحصيل الشيكات: -
في ات١صرؼ، كالشيك على ىذه الصورة تنفيذ لشركط عقد الوديعة بتُ ات١صرؼ كالعميل كىو تصرؼ بعيد عن الربا كمن اتٞائز 
 ؛2استخدامو في ات١صارؼ الإسلبمية
ت٘كنو يصدر ات١صرؼ الإسلبمي لبعض العملبء بطاقة ت٢ا رقم سرم خاص لصاحبها الصراؼ الآلي وبطاقة الإئتماف:  -
من استخداـ الصراؼ الآفِ لأم فرع من فركع ات١صرؼ الإسلبمي، كت٭صل ات١صرؼ نظتَ استخراج بطاقة الصراؼ الآفِ على أجر 
كىو جائز شرعا، كلقد تطور ىذا النظاـ إفُ إصدار ما يسمى ببطاقات الائتماف كالتي تعطي تٟاملها اتٟق في استخدامها لدفع أم 
 .3أجازىا الفقهاء شرط ألا يتًتب عليها اتٟصوؿ على فائدة أك سعر فائدة مبالغ في حدكد معينة كلقد
 الأىداؼ الاستثمارية للمصارؼ الإسلبميةالمطلب الرابع: 
بالإضافة إفُ الأىداؼ السابقة الذكر في ات١بحث الثالث ىناؾ أىداؼ استثمارية أخرل لاتقل أت٫ية عن سابقتها تسعى   
ات١صارؼ الإسلبمية إفُ تٖقيقها ذلك أف الوظيفة الاستثمارية في ىذه ات١صارؼ تعد الأساس الذم تعتمد عليو باقي الوظائف، 
 كمن أىم ىذه الأىداؼ نذكر: 
لتنمية الاقتصادية كالتقدـ الاجتماعي للشعوب الإسلبمية في إطار ات١عايتَ الشرعية، فهي تركز على حشد تٖقيق ا-
ات١دخرات المحلية كإعادة توظيفها بشكل يساىم في تٖقيق درجة أفضل من الاكتفاء الذاتي للمجتمع الإسلبمي من السلع 
ستَفع من دخوؿ عناصر الإنتاج ات١ختلفة كما كسيساىم في إعادة كات٠دمات كذلك سيؤثر حتما على معدلات البطالة كالتضخم ك 
 ؛ 4توزيع الدخل بشكل متوازف كعادؿ
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تقدنً بديل إسلبمي تٞميع ات١عاملبت ات١صرفية، كبالتافِ رفع القيد الذم يعيق ات١سلمتُ لدعم مشاريعهم الاقتصادية ذات -
 ، 1م بطريقة شرعيةالفائدة ككذا لغتَ ات١سلمتُ الراغبتُ في استثمار أموات٢
تٖكيم مبدأ احتياجات المجتمع كمصلحة اتٞماعة قبل النظر إفُ العائد الذم يعود على الفرد، كالعمل على القياـ - 
بالنشاطات الاقتصادية تٔا ت٭قق تنمية كانسجاما مع مضامتُ كمقاصد الشريعة الإسلبمية من خلبؿ الصيغ كالوسائل التي تتفق 
 ، 2معو
لوعي ات١صرفي الإسلبمي تٔا في ذلك الوعي الاستثمارم الإسلبمي كتطوير الثقة بالنظاـ الاقتصادم ا كتنمية نشر-
ىو ، كالوعي الاستثمارم 3الإسلبمي باعتباره اتٟل البديل كالنظاـ الأمثل لتجنب الوقوع في الأزمات ات١الية كالاقتصادية كالاجتماعية
راد كتثقيفهم عن الاستثمار من أجل اتٗاذ القرارات الاستثمارية بناء على معطيات "عملية توجيو كتوفتَ ات١علومات الكافية للؤف
علمية سليمة من خلبؿ العديد من الأدكات كالنشاطات كالفعاليات ات١كثفة مثل: الدكرات التدريبية، الندكات كات١لتقيات كالزكايا 
  ؛  4التثقيفية في كسائل الإعلبـ ات١ختلفة، ... كغتَىا"
الأدكات ات١صرفية الإسلبمية القائمة كاستحداث اتٞديد منها بغية حشد ات١زيد من ات١وارد كإت٬اد قنوات جديدة تطوير -
لتوظيفها كبشكل يغطي احتياجات الأفراد كيتوافق مع متطلبات العصر ضمن إطار الالتزاـ بأحكاـ الشريعة الإسلبمية كىذا يعتٍ 
 ؛5ت٢ندسة ات١الية الإسلبميةإلزامية تبتٍ ات١صارؼ الإسلبمية ت١فهـو ا
العمل من أجل الوصوؿ إفُ تٖقيق سلبمة كقوة ات١ركز ات١افِ للمصرؼ الإسلبمي بالشكل الذم ت٬علو قادرا على زيادة -
حصتو السوقية ات١رتبط منها بزيادة قدرتو على تٕميع ات١وارد كعلى استخدامها كعلى التوسع في خدماتو كبالشكل الذم يوفر نفعا 
 .6لمسات٫تُ كات١تعاملتُ كالمجتمع كالاقتصاد ككلأكبر ل
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 المطلب الخامس: معوقات الاستثمار في المصارؼ الإسلبمية 
تتعرض ات١صارؼ الإسلبمية كغتَىا من ات١ؤسسات ات١الية إفُ معوقات كمشاكل تعرقلها نوعا ما أك تؤخرىا إف صح التعبتَ 
اؼ التي اختًنا منها الأىداؼ الاستثمارية (تم التعرض إليها في ات١طلب عن تٖقيق أىدافها التي أنشأت من أجلها، ىذه الأىد
السابق) لكوف نشاط ات١صارؼ الإسلبمية الاستثمارم أىم ما تٯيزىا عن ات١صارؼ التقليدية، كتتلخص أىم ىذه ات١عوقات 
 كات١شاكل في النقاط التالية: 
من أىم العراقيل التي تواجو عمل ات١صارؼ الإسلبمية، الأمر الذم كالتي تٯكن اعتباره  تٖدم القوانتُ كالأنظمة السائدة  -
يستدعي إعادة النظر في التشريع ات١افِ لتسهيل عمليات التمويل باعتباره المحرؾ الرئيسي لتطوير القطاع الاقتصادم ككل، حيث 
 :1تٯكن تقسيم ىذه التحديات إفُ قسمتُ
الضبط كالصياغة  إفُعدـ كضوح الأحكاـ القانونية تٔعظم اتفاقيات التمويل الإسلبمي، كافتقار ىذه الاتفاقيات كالعقود  
القانونية السليمة خاصة للمسائل الشرعية التي تنظم عمل ات١نتجات التجارية الإسلبمية الأمر الذم ينتج عنو لبس 
 ،اؼ ات١تعاقدة ت١خاطر قانونية جديةكغموض في علبقة التعاقد تٯكن أف يعرض الأطر 
كعدـ ملبئمة بعض أحكامها (أم  ات١صرفية الإسلبمية التحديات الناتٕة عن البيئات التشريعية التي تعمل بها الصناعة 
  .ىذه البيئات) لطبيعة نشاط ات١صارؼ الإسلبمية
ملة من ات١خاطر قد تشتًؾ في بعضها مع البنوؾ التقليدية باعتبارىا كسائط مالية، كتنفرد تعرض ات١صارؼ الإسلبمية تٞ -
في أخرل باعتبار أف صيغها التمويلية كالاستثمارية ذات طبيعة منفردة كمتميزة، كقبل التعرض إفُ أىم ىذه ات١خاطر تّدر بنا أكلا 
تبطت تٔفهـو ات٠طر كات١خاطرة في كتابات العلماء ات١سلمتُ  ت٧د: الغرر، فمن ات١عاني التي ار توضيح مفهومها في الفكر الإسلبمي، 
الضماف، الكفالة كالغنم بالغـر كغتَىا، كمع تطور علم الاقتصاد الإسلبمي، أصبح استخداـ مصطلح (ات٠طر) أك (ات١خاطرة) 
 ؛ 2لحشائعا لكن لا تٯكن اتٞـز بوجود تعريف ت٣مع عليو بتُ الكتاب كالباحثتُ ت٢ذا ات١صط
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كلقد تناكؿ الفقهاء الشركط اللبزمة للغرر ات١غتفر، كىي التي يتحدد في ضوئها شركط ات١خاطرة ات١قبولة كتتلخص ىذه 
 : 1الشركط في
أنو لا تٯكن التحرز منها أم يستلـز أف تكوف ات١خاطر من النوع ات١لبـز للنشاط اتٟقيقي ات١ولد للثركة، تْيث يتعذر تٖقيق  
 ف احتماؿ ىذه ات١خاطر؛ مصلحة التبادؿ دك 
أف تكوف يستَة، ك يقتضي أف يكوف احتماؿ ات٠سارة قليلب أك منخفضا، تٔعتٌ أف يكوف احتماؿ السلبمة من ات٠طر أقل  
 من احتماؿ ات٢لبؾ؛ 
أف تكوف غتَ مقصودة كىو شرط ناتج عن الشرطتُ الأكلتُ فات٢دؼ من النشاط الاقتصادم ىو القيمة التي يولدىا  
كليس ات١خاطرة التي يستلزمها، فإذا كانت ات١خاطرة تابعة للنشاط اتٟقيقي ككانت يستَة، فستكوف بطبيعة اتٟاؿ غتَ 
 مقصودة.  
 سلبمية إفُ: كتنقسم ات١خاطر التي قد تواجو ات١صارؼ الإ
، ت٥اطر السوؽ (ت٥اطر السعر ات١رجعي)، كالتي تتلخص في المخاطر المشتركة بين المصارؼ الإسلبمية والتقليدية:   -1
 نية ، ت٥اطر السيولة، ات١خاطر التشغيلية كات١خاطر القانونية، كتٯكن تلخيص ىذه ات١خاطر في النقاط التالية: ات١خاطر الائتما
 مخاطر السوؽ (مخاطر السعر المرجعي):  -1-1
السوؽ الناشئة عن التغتَات في أسعار الفائدة، كتٔا  ت٥اطر تتعرض ات١صارؼ الإسلبمية إفُ على غرار ات١صارؼ التقليدية
أنها لا تتعامل بالفائدة (الربا) لا أخذا كلا عطاء فهي تواجهها (ت٥اطر سعر الفائدة) بطريقة غتَ مباشرة من خلبؿ معدؿ 
خاطر السعر ات١رجعي ، كتٯكن تسمية ىذه ات١خاطر تٔ2ىامش الربح على عمليات البيع ات١ؤجل كات١عاملبت القائمة على التأجتَ
ذلك أف ات١صارؼ الإسلبمية تستخدـ سعرا مرجعيا لتحديد أسعار أدكاتها ات١الية ات١ختلفة فمثلب في عقد ات١راتْة يتحدد ىامش 
تٯثل سعر  ىذا الأختَ الذم، ( robiL )الربح بإضافة ىامش ات١خاطرة إفُ السعر ات١رجعي كالذم في العادة ىو مؤشر الليبور
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كبالتافِ فمن  ،1اليـو موضع انتقاد ، كقد أصبحسائد بتُ بنوؾ لندف كيستخدـ كمقياس مرجعي على نطاؽ كاسعالفائدة ال
   ؛2الطبيعي أف تتعرض أصوت٢ا ت٠طر التغيتَ في معدؿ الليبور
 (مخاطر الطرؼ المقابل) مخاطر الائتماف -2-1
كىذا يعتٍ عندما يكوف الطرؼ الآخر كيظهر ىذا ات٠طر عند عدـ قياـ ات١دين بالوفاء بالتزاماتو عند تاريخ استحقاقها، 
. فهذا النوع من ات١خاطر حاضر ك متواجد في معظم عقود التمويل غتَ قادر على الوفاء التاـ بالتزاماتو في الوقت المحدد
التقسيط حيث أف ىذه العقود ىي بيوع آجلة تؤدم إفُ نشوء الدين في سجلبت الإسلبمية كعقد الاستتصناع، ك البيع ب
 يواجو قد(التأجتَ) ات١صرؼ كبذلك فهو يتحمل ات١خاطر التي لا تٯكن للعملبء سداد ديونهم، كما أنو في عقود الإجارة 
ا من ناحية، كمن ناحية أخرل ىذ الإت٬ار أقساط فشل ات١ستأجرين على دفعيأيضا خطر الائتماف عندما  ات١صرؼ الإسلبمي
فمخاطر الائتماف تشمل أيضا عقود ات١شاركات كالاستثمارات (على الرغم من أنها عقود مبنية على ات١شاركة في الربح 
 ؛   3كات٠سارة) فهي تنشأ عندما يكوف أحد الشريكتُ ىو سبب الإضرار أك الإت٫اؿ للممتلكات التي يديرىا
  مخاطر التشغيلية: ال -3-1
تنتج ىذه ات١خاطر من عدـ ملبئمة أك ضعف الإجراءات: الأشخاص (تٔا فيهم ات١تعاملوف ات١ستثمركف أك ات١وارد البشرية  
ات١تاحة أم العاملوف)، النظاـ الداخلي، أيضا العوامل ات٠ارجية (الكوارث الطبيعية، الإرىاب، التغتَات التشريعية ك التنظيمية،... ك 
مية على كجو ات٠صوص أكثر عرضة ت٢ذه ات١خاطر ك ذلك لعدة أسباب أبرزىا التعقيدات التي تٗص إدارة غتَىا، ك ات١صارؼ الإسلب
ات١نتجات أك الأدكات التي تعتمد على ات١شاركة في الربح ك ات٠سارة، نضيف إفُ ذلك تنوع الاستثمارات ات١مكنة، غياب نظاـ 
، بالإضافة إفُ عدـ كجود أشخاص مؤىلتُ قادرين على تطوير 4سلبميمعلوماتي للتسيتَ أك برامج تتماشى كالنشاط ات١صرفي الإ
 ىذه ات١صارؼ. 
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 مخاطر السيولة: -4-1
كىي ات١خاطر الناشئة عن عدـ كفاية السيولة ت١تطلبات التشغيل العادية كتقلل من قدرة ات١صرؼ على الوفاء بالتزاماتو في 
، كلكن نظران ةة ىو مدل قدرتها على تٖويل أصوت٢ا إفُ نقد بيسر كسهولكيعد ات١قياس اتٟقيقي لكفاءة السيولة لأم منشأ، موعدىا
لطبيعة صيغ التمويل ات١ستخدمة في ات١صارؼ الإسلبمية كالتي تعمل في ت٣اؿ الاقتصاد اتٟقيقي فلب تٯكن تٖويلها كتصفيتها 
 :2، كتتمثل أىم ات١شكلبت التي تواجو ات١صارؼ الإسلبمية في إدارة سيولتها في1بسهولة
 تباين أجل الاستحقاؽ؛ - 
 البطء في تطوير أدكات مالية إسلبمية؛ -
 عدـ كجود السوؽ الثانوم الإسلبمي؛ -
 الاعتماد على اتٟسابات اتٞارية بشكل كبتَ؛ -
 القيود الشرعية على بيع الديوف كالتي ت٘ثل جزء كبتَا من أصوؿ ات١صارؼ الإسلبمية؛ -
 عدـ كجود تسهيلبت ات١قرض الأختَ؛ -
 عدـ كجود أدكات قصتَة الأجل لاستثمار فائض السيولة؛ -     
 عدـ كجود سوؽ مصرفية بتُ ات١صارؼ الإسلبمية؛ -     
بات١شاركات سواء كاف التمويل بصيغة ات١شاركة أك ات١ضاربة، ت٥اطر التمويل في كتتمثل مخاطر صيغ التمويل الإسلبمية:   -2
مثلب في حالة التمويل بات١شاركة الدائمة ت٧د: ت٥اطر تآكل رأس ات١اؿ كىي خسارة ات١بلغ ات١قدـ فات١خاطر التي قد يتعرض ت٢ا ات١صرؼ 
للمشركع، ت٥اطر إدارة ات١شركع من قبل الشريك العامل الذم يدير أعماؿ الشركة كبالتافِ التعرض ت١خاطر التشغيل كما أشرنا 
عدـ قدرة أك رغبة الشريك بالدفع للمصرؼ (ت٥اطر ائتماف) إضافة إفُ اقصة فقد تنشأ ت٥اطر تنسابقا، أما في حالة ات١شاركة ات١
كجود احتمالية حدكث ات١خاطر ات١تعلقة بتقصتَ ات١صرؼ في دراسة ات١شركع الائتمانية أك أم أخطاء من قبل ات١صرؼ تعرض 
يضا في حالة التمويل بات١ضاربة ت٧د ات١شركع للخسارة (ت٥اطر تشغيلية)، كمن بتُ ات١خاطر التي قد يتعرض ت٢ا ات١صرؼ الإسلبمي أ
ت٥اطر السوؽ تْث إذا كاف النشاط في مشركع تٕارم تٯارس أعمالو في السلع أك الأسهم فقد يتعرض لتقلبات أسعار الأسهم أك 
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ر الصيغ شيوعا ، أما صيغة ات١راتْة فبالرغم من أنها أكث1السلع، بالإضافة إفُ إمكانية حدكث ات١خاطر التشغيلية كات١خاطر الائتمانية
لاعتقاد ىذه ات١صارؼ أنها أسهل الصيغ قابلية للتطبيق كأكثرىا ات٩فاضا في درجة ات١خاطر من الصيغ الأخرل إلا أنها لا تٗلو ىي 
الأخرل من ات١خاطر تْيث تٯكن أف تعرض أمواؿ ات١صرؼ للخطر في حالة عجز العميل عن السداد ك عدـ اتٟصوؿ على 
بات أرباح ات١صرؼ طواؿ مدة ات١راتْة كتٖمل ات١صرؼ ات١سؤكلية تٕاه البضاعة سواء ىلبؾ السلعة ات١شتًاة ضمانات كافية، كما أف ث
يعتبراف من أىم ت٥اطر صيغة التمويل بات١راتْة التي لا يفضلها العلماء ات١ؤسسوف لفكرة ات١صرفية الإسلبمية لأنها من  2أك غتَ ذلك
 صيغ ات١داينات. 
كمخاطر فشل الذم يكتنفو ىو الآخر العديد من ات١خاطر  الاستصناع عقد التمويل بت٧د أيضا  إضافة إفُ ما سبق ذكره
الطرؼ الآخر في تسليم السلعة في موعدىا أك تكوف سلعة رديئة ككذا ت٥اطر العجز عن السداد من جانب ات١شتًم في تواريخ 
ويل الإت٬ارم (الإجارة) كمن أت٫ها  ت٥اطر الائتماف ات١تعلقة كما كقد ت٧د أيضا ات١خاطر ات١صاحبة للتم. 3الاستحقاؽ ات١تفق عليها
تٔدفوعات الإت٬ار التي في ذمة ات١ستأجر كت٥اطر السوؽ في حالة عدـ رغبة ات١ستأجر تنفيذ العقد، الأمر الذم يدفع بات١ؤجر إعادة 
ات١راد إعادتو، كبالتافِ الفرؽ يشكل خسارة أقساط الشراء بعد خصم ات١بالغ ات١ستحقة، ككانت قيمة الأصل ات١ستًد أقل من ات١بلغ 
 .  4للمؤجر
يو في تصنيف ات١خاطر التي قد تواجو ات١صارؼ الإسلبمية كتنقسم إفُ عوامل لكىناؾ تصنيف آخر تٯكن الاعتماد ع 
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الإسلبمية تواجو ت٥اطر إضافية تنفرد بها عن باقي ات١صارؼ  ات١صارؼكحسب ما جاء في موقع صندكؽ النقد الدكفِ أف 
 :  ما يلي 1التقليدية بالإضافة إفُ ات١خاطر السابقة الذكر (ت٥اطر الائتماف، ت٥اطر السيولة، ت٥اطر السوؽ، ... )
تنشأ عن احتماؿ ألا يتم إقرار ات١نتجات ات١عركضة على العملبء بعد صدكر ىا مخاطر عدـ مطابقة الشريعة:  
 باعتبارىا غتَ مطابقة لأحكاـ الشريعة الإسلبمية؛ 
تنشأ عن توقع أصحاب اتٟسابات الاستثمارية ات١شاركة في الأرباح أف تدر عليهم المخاطر التجارية المنقولة:  
ىذه اتٟسابات عائدا ت٦اثلب ت١ا تقدمو البنوؾ التقليدية، رغم ما يفتًض من اختلبؼ العائد في ىذه اتٟالة تبعا 
 لرتْية الاستثمارات، ت٦ا قد يضطر مسات٫و البنك إفُ التنازؿ عن جزء من أرباحهم؛  
                                                             






 مرتبطة بالأنظمة والقوانين السائدة:مخاطر / 0
نظرا ت٠صوصية العمل ات١صرفي الإسلبمي فإف التعامل 
مع التعليمات كالأنظمة التي تٖكم عمل ىذه ات١صارؼ 
التقليدية يعتبر أمرا في غاية الصعوبة لأنها صممت في 
الأساس ت٠دمتها، كتٗتلف ىذه ات١خاطر من مصرؼ 
بلد الذم يعمل فيو كاللوائح ات١صرفية لآخر حسب ال
 التي تٮضع ت٢ا. 
 :أت٫هامرتبطة بالرقابة الشرعية: / مخاطر 2
عدـ الاستجابة السريعة لقرارات ات٢يئة من قبل  -
استمرار كجود ات١خالفات  ات١صرؼ ىذا ما سيؤدم إفُ
 الشرعية؛
الضغوط التي قد ت٘ارسها إدارة ات١صرؼ على ات٢يئة  -
 التصرفات؛لإباحة بعض 
قلة عدد الفقهاء ات١تخصصتُ في ت٣اؿ ات١عاملبت  -
 ات١صرفية كات١سائل الاقتصادية اتٟديثة.
 
 مخاطر مصدرىا المتعاملوف المستثمروف: / 0    
ات١خاطر التي تٯكن أف تنشأ بسبب عدـ توافر   -
 ات١واصفات الأخلبقية في العميل ات١ستثمر؛
بسبب عدـ توافر ات١خاطر التي تٯكن أف تنشأ   -
 الكفاءة الإدارية كالفنية كات٠برة العملية لدل ات١ستثمر؛
التي تٯكن أف تنشأ بسبب عدـ سلبمة ات١ركز  ات١خاطر -
 ات١افِ للعميل ات١ستثمر.
 / مخاطر مصدرىا نوعية الموارد البشرية المتاحة:2
ات١خاطر التي تٯكن أف تنشأ نتيجة لعد القدرة على   -
 العمليات الاستثمارية ات١لبئمة؛دراسة كاختيار 
ات١خاطر التي تٯكن أف تنشأ نتيجة لعدـ قدرة ىذه   -
ات١وارد على متابعة العمليات الاستثمارية كعلى عدـ 
قدرة ىذه ات١وارد على ابتكار حلوؿ للمشاكل التي   
 يفرزىا التطبيق العملي
 
 
 ،5116 ،الأردف-، دار الراية للنشر كالتوزيع، عماف، إدارة المخاطر الاستثماريةسيد سافَ عرفو :من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر:
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تنشأ عن أدكات التمويل مع ات١شاركة في الأرباح كىي أدكات تنفرد بها اطر الاستثمار في حقوؽ الملكية: مخ 
  الصتَفة الإسلبمية.
 سبق ذكره من ات١خاطر:  كيضاؼ أيضا إفُ ما
 ات١ؤسسات ات١الية عنها فيالتنميط ات١ستندم حيث تٗتلف مستندات عمليات ات١صارؼ الإسلبمية اختلبفا كبتَا  -
، كليس ات١قصود ىنا اختلبؼ الصياغة ذلك أف لكل مؤسسة مستشاركىا الشرعيوف كالقانونيوف الذين يتولوف تٕديد الأخرل
ات١بادئ كاختيار الصيغة ات١لبئمة، كلكن ات١قصود ىنا ىو التفاكت اتٞوىرم من حيث استيفاء بعض ات١ستندات لكل ات١تطلبات 
 ؛ 1العملية كنقصها
بانتقاء العاملتُ على أساس الكفاءة (خصوصا في المجاؿ الاستثمارم) كغياب فرص التدريب ت٢م يعتبر ضعف الاىتماـ  -
من أىم ات١شكلبت الإدارية التي قد تواجو عمل ات١صارؼ الإسلبمية، الأمر الذم قد ت٬عل ىؤلاء العاملتُ غتَ قادرين على 
ك أف نسبة كبتَة من العاملتُ في ات١صارؼ الإسلبمية كانوا يعملوف في استخداـ التقنية اتٟديثة في العمل ات١صرفي، كيضاؼ إفُ ذل
 ؛ 2ات١صارؼ التقليدية كمازالوا متأثرين بالعمل ات١صرؼ الربوم
 6صغر حجم رؤكس أمواؿ ات١صارؼ الإسلبمية، فعند مقارنة حجم التمويل الإسلبمي في العافَ الذم بلغ حوافِ  -
تريليوف دكلار  4.6ـ مع ت٣موع أصوؿ أكبر مصرؼ في العافَ (حاليا) ك الذم كصل إفُ 4016تريليوف دكلار أمريكي نهاية سنة 
أمريكي نستنتج أف حجم التمويل الإسلبمي لا يزاؿ ضعيفا إذا ما قورف مع حجم أجوؿ أكبر مصرؼ في العافَ، حتى أنو ذىب 
جيا لضماف بقائها ضمن منافسة شديدة ذات أكجو بعض الباحثتُ إفُ ضركرة أف تندمج ات١صارؼ الإسلبمية أك تتحالف استًاتي
 ؛ 3متعددة كىذا نظرا لصغر حجمها كلكي تستفيد أيضا أك تشارؾ فعلب في العوت١ة كإجراءاتها
الافتقار إفُ كجود سوؽ مالية إسلبمية كدكلية منظمة قادرة على مساعدة ات١ؤسسات ات١صرفية كات١الية الإسلبمية على  -
 ؛4مواؿ التي يديرىا، كأيضا مساعدتها على تعبئة الأمواؿ من خلبؿ ىذه الأسواؽالاستخداـ الأمثل للؤ
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تركيز سياسات التمويل في ات١صارؼ الإسلبمية على ات١شركعات القصتَة الأجل كالاستثمار السلعي كالتأجتَ التمويلي  -
مار كالتمويل، حيث أف المجمع الفقهي الإسلبمي كعمليات البيع بالتقسيط كات١راتْة، ت٦ا أدل ذلك إفُ الات٨راؼ في أساليب الاستث
أكصى ات١صارؼ بالتوسع تٔجالات ات١ضاربة كات١شاركة كالتقليل من ات١راتْات كالتورؽ كعليو فإف التنويع في العمليات الاستثمارية 
 ؛      1صارؼ الإسلبميةكإعطاء الأفضلية للمشركعات الطويلة الأجل في التمويل يعد من التحديات الكبتَة التي تواجو عمل ات١
بركز بعض ات١شكلبت ات١تعلقة بتحديد كقياس نصيب ات١ستثمر من عائد الاستثمارات بطريقة أمينة كعادلة، كقد أجبرت  -
بعض ات١صارؼ الإسلبمية إفُ اللجوء للتقدير كالتقريب فضلب عن ات١شكلبت ات١تعلقة بقياس كتوزيع الأرباح كات٠سائر في ىذه 
 ؛2ات١صارؼ
 أف من ت٦ا أدل إفُ ،عند بعض ات١صارؼ الإسلبمية كالنقص اتٟاد فيها عند غتَىم مشكلة السيولة النقدية الفائضة -
، كفي حالة نقص السيولة النقدية نتيجة عدـ قدرة لا تعرؼ أين تذىب بواليمنية  ت٘لك الفائض كخاصة في ات١صارؼ الإسلبمية
مافِ فهو بالتافِ لا يستطيع التعامل مع البنك ات١ركزم بالفائدة الربوية عند  ات١صرؼ الإسلبمي في جذب ات١دخرات كونو كسيط
  ، 3حاجتو للسيولة كحاؿ ات١صارؼ الربوية
من جهة كعدـ إلزامية التطبيق  عدـ كفاية الآليات ات١نظمة للتنسيق العملي بتُ مؤسسات العمل ات١صرفي الإسلبمي -
الإسلبمي من جهة أخرل، حيث تطرقنا إفُ ىذه الأختَة في ات١بحث الثاني في نفس  ت١عايتَ ات١ؤسسات الداعمة للعمل ات١صرفي
المجلس العاـ  ،المجلس العاـ للبنوؾ الإسلبميةاجعة للمؤسسات ات١الية الإسلبمية، ىيئة المحاسبة كات١ر  كالتي ذكرنا من أت٫ها:الفصل 
يتَ التي تصدرىا ىذه ات١ؤسسات يتطلب الالتزاـ بتطبيقها، كذلك لن كغتَىا، فالاستفادة من ات١عا ، ...للخدمات ات١الية الإسلبمية
يتأتى إلا بصورة الإلزاـ من طرؼ ات١صارؼ ات١ركزية للدكؿ الإسلبمية كالتي معظمها أعضاء في ىذه ات٢يئات كات١ؤسسات، ذلك أف 
تلقى اعتًافا من ات١ؤسسات ات١ختصة على  عدـ الالتزاـ بتطبيقها ينجر عنو ضياع للجهد كالوقت كات١اؿ، خاصة كأف تلك ات١عايتَ
 .4ات١ستول الدكفِ
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 .1 ـ، ص0016أفريل  2-1، يومي -الأردف–العافِ للدراسات الإسلبمية، جامعة آؿ البيت 
 .3 رجع سابق، صم" التحديات الراىنة للمصرفية الإسلبمية"، ت٤اضرة بعنوافسليماف ناصر،   4




 المطلب السادس: أىمية تطوير واستحداث أدوات استثمارية إسلبمية  
مع كل ىذه التطورات فإف الإدارات ات١صرفية الإسلبمية مطالبة بتعزيز دكرىا لتحستُ دائرة التنوع في الأدكات ات١الية، كأف 
ات١نتجات كات٠دمات كالأدكات الإسلبمية لتنسجم كتواكب الأدكات ات١عتمدة مثل: عملية التعامل مع تبتكر كتبدع الكثتَ من 
، ... ك غتَىا من العمليات كالآليات التي 1الصكوؾ الإسلبمية لأغراض ت٘ويل ات١شركعات التنموية، كصناديق الاستثمار الإسلبمية
شرعية للبستثمار ككذا تٖقيق تنمية اقتصادية اجتماعية؛ كبالتافِ فمسؤكلية تسهم بشكل مباشر أك غتَ مباشر في تٖقيق ات١قاصد ال
تطوير ات١نتجات ات١الية الإسلبمية تقع على عاتق جهات عدة على رأسهم الباحثوف في الاقتصاد الإسلبمي كات١صارؼ الإسلبمية، 
تخراجها من بطوف الدراسات كالبحوث اتٟديثة كالقدتٯة، فات١همة ات١وكلة إفُ الباحثتُ في ىذا المجاؿ ىي توليد الأفكار اتٞديدة كاس
أم إنتاج ات١ادة الأكلية للحلوؿ كالأفكار ات١الية الإسلبمية، كىي مهمة أكلية كليست نهائية، إفُ جانب القياـ بتقييم كاقع الأدكات 
 حة.كات١نتجات ات١الية الإسلبمية كاكتشاؼ مواطن الضعف كات٠لل فيها كتوجيهها الوجهة الصحي
  :الفرع الأوؿ: مبررات تطوير المنتجات المالية الإسلبمية
 : 2تتلخص حاجة ات١ؤسسات ات١الية عامة كات١صارؼ الإسلبمية بصفة خاصة لتطوير منتجاتها فيما يلي
 من ىذه ات١بررات ت٧د:: المبررات العامة أولا:
تطوير ات١نتجات ات١الية الإسلبمية بات١قارنة مع ما يتم على مستول الصناعة ات١الية التقليدية التأخر نسبيا في الدعوة إفُ  -
كما تقـو بو من ابتكار ات١نتجات ات١الية من خلبؿ تكوينها لتخصص يعرؼ بات٢ندسة ات١الية التي تهتم بتطوير ات١نتجات ات١الية 
 كإت٬اد اتٟلوؿ ت١شكلبت التمويل، 
ت١الية الإسلبمية ت٭قق مقصدا من مقاصد الشريعة الإسلبمية العامة ألا كىي حفظ ات١اؿ كتثمتَه تطوير ات١نتجات ا -
 (أشرنا في ات١بحث السابق إفُ ات١قاصد الشرعية للبستثمار)؛ 
                                                             
، 6016، مايو 51، العدد اليزيام ، مجلة مجمع (مجلة جامعة المدينة العالمية المحكمة)، دور الإدارة المصرفية الإسلبمية في رفع كفاءة الأدوات الماليةسلماف زيداف،   1
 .55 ص
 : تم الاعتماد على ات١رجعتُ  2
، )FSSI(التمويل الإسلبمي  :لعلماء الشريعة حوؿ الرابع ات١ؤت٘ر العات١يكرقة مقدمة إفُ  الإسلبمية منهجيتو وآلياتو"،"تطوير المنتجات المالية عز الدين ت٤مد خوجة،   -
 ).1-6( ـ، ص5116نوفمبر  16-40، -ماليزيا-كوالات١بور ،تٔاليزيا )ARSI(الأكادتٯية العات١ية للبحوث الشرعية في ات١الية الإسلبمية إسرا 
 –صنعاء  ،الواقع ..كتٖديات ات١ستقبل :ة ات١قاـ تٖت عنوافيكرقة مقدمة إفُ مؤت٘ر ات١صارؼ الإسلبمية اليمن "نحو منتجات مالية إسلبمية مبتكرة"، ت٤مد عمر جاسر، -
 .4ص ، 1016مارس  06-16تنظيم نادم رجاؿ الأعماؿ اليمنيتُ في الفتًة  ،اليمنية العربية اتٞمهورية




تفعيل آليات الاجتهاد في ات١سائل ات١الية الواردة في كتب الفقو أك في النوازؿ ات١عاصرة كفق مقاصد الشريعة كقواعد  -
 الاجتهاد التي بينها علماء الأصوؿ؛
النداءات ات١تعددة كات١تكررة للعلماء كالفقهاء كقيادات ات١صارؼ الإسلبمية في عدة مناسبات بضركرة إمعاف النظر في  -
ات١نتجات ات١الية الإسلبمية خاصة بعد ظهور بعض ات١نتجات التي كانت ت٤ل جدؿ كبتَ نظرا ت١ا أحدثتو من آثار سلبية على 
 عة الصناعة ات١الية الإسلبمية؛تٝ
 أبرزىا: المبررات العلمية والعملية: ثانيا:
على ات١شاركة إفُ ات١داينة)، كات١لبحظ اتٕاه ت٤اكاة ات١نتجات التقليدية (تٖوؿ ات١نتجات ات١الية الإسلبمية من الشكل القائم  -
عند تأسيس ات١صرفية الإسلبمية أنها كانت على أساس صيغ ات١شاركة سواء كانت شركة أـ مضاربة، كىو ما توضحو البدايات 
 الأكفُ لإنشاء ات١صارؼ الإسلبمية (مؤسسات التمويل الزراعي للفلبحتُ في باكستاف، بنوؾ الادخار في ميت غمر تٔصر، ...
ارؼ كغتَىا) فصيغة ات١شاركة تعتبر العلبمة الفارقة كات١يزة الأساسية للعمل ات١صرفي الإسلبمي، كبالتافِ فتطور ات١نتجات ات١الية في ات١ص
الإسلبمية كاف لابد أف يكوف قائما على ترسيخ فكرة ات١شاركة، لكن ىذا التصور بقي نظريا ذلك أنو في بداية السبعينات بدأت 
سلبمية بالاتٕاه التدرت٬ي ت٨و تطبيق صيغ ات١داينة كذلك راجع لعدة أسباب أت٫ها ارتفاع درجة ات١خاطرة في ات١شاركات ات١صارؼ الإ
 كعدـ القدرة على تٖديد الربح ات١توقع من العملية التمويلية؛  
  ؛الإسلبمية تنويع مصادر الرتْية للمؤسسة ات١الية -
للمحافظة على النمو ككما ىو معلـو أف لكل منتج دكرة حياة كفي مرحلة تشبع السوؽ نتجات اتٟالية تٕنب تقادـ ات١ -
 ؛يتوقف الطلب على ات١نتج كيستقر عند أدنى مستوياتو
 ؛تقليل ت٥اطر الاستثمار بتنويع صيغو كقطاعاتو -
ن خبرة ات١ؤسسة كيبقيها في التطوير ات١ستمر للمنتجات يزيد م ذلك أف دعم ات١ركز التنافسي للمؤسسة ات١الية في السوؽ -
 حيوية مستمرة.
  :1كمن أىم ىذه ات١زايا :مزايا استحداث أدوات استثمارية إسلبميةالفرع الثاني: 
 بفائدة؛ للبقتًاض اتٟاجة دكف العامة، ات١سات٫ة لشركات اللبـز التمويل توفتَ-
                                                             
كلية التجارة،   الاستثمار كالتمويل في فلسطتُ بتُ آفاؽ التنمية كالتحديات ات١عاصرة،ات١ؤت٘ر العلمي الأكؿ حوؿ:  كرقة مقدمة إفُ" صناديق الاستثمار الإسلبمية"، جبر،  ت٤مد ىشاـ1
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 الدكلة الإت٪ائية؛  مشاريع في ات١واطنتُ تٔشاركة الشاملة التنمية في ات١سات٫ة-
 توفتَ مستلزمات إت٬اد سوؽ رأس ماؿ إسلبمي، ت٦ا يساعد في اجتذاب أمواؿ ات١دخرين؛ في ات١ساعدة-
 الإسلبمية بشكل خاص؛ ات١صارؼ لدل السيولة فائض من للبستفادة مالية أدكات إت٬اد-
 .ةالربوي الأدكات في الاستثمار من ت٭د عات١يا، استخدامها كشيوع إسلبمية أدكات إت٬اد-  
 الفرع الثالث: الصناديق الاستثمارية الإسلبمية كأىم الأدوات الاستثمارية الإسلبمية المستحدثة:
بتُ منتجات ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية اتٟديثة كتطبيقات الابتكار التي لاقت قبولا كبتَا خصوصا من صغار ات١ستثمرين  من
أىم صيغ تعبئة ات١دخرات في ك  أحدث من اعتبارىاتٯكن أف التي كالتي تعتبر موضوع الدراسة) ك (الإسلبمية صناديق الاستثمار ت٧د 
ككاحدة من أبرز الابتكارات التمويلية التي عرفت تطورا ملحوظا في العافَ كيرجع ذلك إفُ الفرص التي تقدمها كمن الوقت اتٟاضر 
عبارة عن كعاء مافِ ، فالصندكؽ الاستثمارم 1مع الشريعة الإسلبمية خلبؿ اعتمادىا على ت٣موعة من الأدكات ات١الية ات١توافقة
يأخذ شكل شركة مستقلة عن ات١صرؼ الذم أنشأه حيث يقـو بتجميع مدخرات ات١شاركتُ فيو من أفراد كشركات كىيئات كيتم 
تثمرين فيو بات١شاركة تٚاعيا في نتائج استثمار ىذه الأمواؿ في الأكراؽ ات١الية أك بعض ات١وجودات العينية بهدؼ إتاحة الفرصة للمس
كذلك بهدؼ تقليل  ل ات١صرؼ مقابل أتعاب ت٤ددة أك نسبة من الأرباح (حسب الاتفاؽ)،قبأعماؿ الصندكؽ كيتم إدارتو من 
معرفة  كفي الفصل ات١وافِ سنحاكؿ التعرؼ أكثر على ىذه الأداة بنوع من التفصيل كالشرح ككذا  ت٥اطر الاستثمار كزيادة العائد؛
مبرزين بذلك أىم ات١ميزات كات٠صائص التي تتمتع بها ىذه  كيفية مسات٫تها في تطوير نشاط ات١صارؼ الإسلبمية بشكل عاـ
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 : خلبصة الفصل
السنوات الأختَة في ت٥تلف الصناعة ات١صرفية الإسلبمية عرفت ت٪وا كإقبالا متزايداف خصوصا في  ت٦ا سبق ذكره نستنتج أف
دكؿ العافَ، ىذا ما حذا بالدكؿ الإسلبمية كغتَ الإسلبمية إفُ زيادة إنشاء ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية كبالتحديد ات١صارؼ 
الذم الاجتماعي  نظرا للدكر التنموم ك ات٢ياكل القانونية كالاقتصادية الأساسية في المجتمع أىم من الإسلبمية التي أصبحت تعد
تؤديو، كيتضح ذلك أيضا من خلبؿ تقيدىا تٔبادئ الشريعة الإسلبمية في عمليات التمويل كالاستثمار (ضوابط الاستثمار 
(الربوية)، ىذا الأختَ أم الاستثمار الذم يعتمد عليو إفُ حد كبتَ في تصنيف ات١صارؼ  الشرعية) على خلبؼ ات١صارؼ التقليدية
ات١دلوؿ الإسلبمي: "مصرؼ جيد يساكم استثمارات جيدة"، كعلى ىذا الأساس اعتمدت ات١صارؼ  الإسلبمية لتصبح ات١عادلة في
الإسلبمية على ت٣موعة من ات١عايتَ ك السياسات ات١تعلقة بالتمويل كالاستثمار كالتي ت٢ا علبقة تٔبادئ الشريعة الإسلبمية، ىذا لا 
ة كىيئات شرعية داعمة للمصرفية الإسلبمية كللصناعة ات١الية بل ىناؾ مؤسسات متخصص يعتٍ أف ىذه ات١صارؼ تعمل كحدىا
ىيئة المحاسبة كات١راجعة للمؤسسات ات١الية الإسلبمية كالمجلس العاـ للبنوؾ  :من ىذه ات١ؤسساتالإسلبمية ككل، ك 
 ..كغتَىا. .الإسلبمية
أجل ت٘ويل عملياتها خارجة) من كت٦ا سبق اتضح أيضا أف ات١صارؼ الإسلبمية تعتمد على مصادر متنوعة (داخلية ك 
أف تٚيع ات١عاملبت التي يتم استثمارىا في ات١صارؼ الإسلبمية ىي معاملبت ذات صفة شرعية، مثل ات١راتْة ات١صرفية الإسلبمية ك 
ترجع  كالتي... كغتَىا، كيضاؼ إفُ ذلك ات٠دمات ات١صرفية الإسلبمية التي تقدمها ستصناع ،كالإ شاركةكات١ضاربة كالإجارة كات١
الإسلبمي كافة ات٠دمات ات١صرفية التي يقدمها  ، حيث يقدـ ات١صرؼإفِ أف الإيرادات الناشئة عنها إيرادات منخفضة ت٥اطر أت٫يتها
البنك التقليدم فيما عدا ات٠دمات ات١صرفية التي تتعارض مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية كالتي تستخدـ أسعار الفائدة في تنفيذ تلك 
ات١صارؼ الإسلبمية كغتَىا من ات١ؤسسات ات١الية تتعرض إفُ معوقات كمشاكل تعرقلها نوعا ما أك تؤخرىا إف صح ك  .تات٠دما
التعبتَ عن تٖقيق أىدافها كت٩ص بالذكر الأىداؼ الاستثمارية التي أنشأت من أجلها لكوف نشاط ات١صارؼ الإسلبمية 
من ىنا ظهرت اتٟاجة إفُ استحداث آليات كأدكات تسهم بشكل مباشر أك  الاستثمارم أىم ما تٯيزىا عن ات١صارؼ التقليدية،
الصناديق غتَ مباشر في تٖقيق ات١قاصد الشرعية للبستثمار ككذا تٖقيق تنمية اقتصادية اجتماعية، كمن ىذه الأدكات اختًنا 
ها ك للمميزات كات٠صائص التي تتمتع بها من ات١ستثمرين نظرا تٟداثت ينكإقبالا كبتَ الاستثمارية الإسلبمية التي لقيت ترحيبا 





















الإسلامية   يةالصناديـق الاستثمـار 
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سورة } كىآتيوىيم ًمن مىاًؿ اًلله اٌلًذم آتىاكيم"الأصل في الإسلبـ أف ات١اؿ ماؿ الله كالبشر مستخلفوف فيو لقولو سبحانو كتعافُ:" 
،ىذا الإنفاؽ الذم يعتبر الإنفاؽ  {7الآية  سورة اتٟديد}كأيضا قولو تعافُ:" كى أىٍنًفقيوا ت٦َّا جىعىلىكيم ميٍستىٍخلىًفتُى ًفيًو"، 33{ الآية، النور
الاستثمارم أحد أىم أكجهو الذم حث عليو الإسلبـ كاعتبره من أىم خصائص النظاـ الاقتصادم الإسلبمي التي تؤدم إفُ 
تٖقيق مقاصد الشريعة الإسلبمية كما اعتبره جوىر التنمية ات١ستمرة يستوجب إدارة متخصصة ذات كفاءة كمهارة عاليتتُ تعمل من 
أجل المحافظة على ىذا ات١اؿ كتنميتو، لذا فإف ىذا الفصل تٮتص بدراسة الصناديق الاستثمارية كأحد أىم الأكعية الاستثمارية التي 
تقـو تّمع رؤكس أمواؿ ت٣موعة من ات١ستثمرين كإدارتها كفقا لاستًاتيجية كأىداؼ استثمارية ت٤ددة ت٤ققة بذلك تٚلة من ات١ميزات 
ية عن غتَىا من الأدكات الاستثمارية تعود ىذه ات١يزات على ات١ستثمر أك ات١دخر الفرد ككذلك على الاقتصاد تٕعلها أكثر جاذب
الوطتٍ ككل، كقد شهدت الفتًة الأختَة اىتماما بالغا ككاسعا من ات١صارؼ الإسلبمية كحتى غتَ الإسلبمية (سواء في الدكؿ عربية 
رية ات١توافقة مع مبادئ الشريعة الإسلبمية باعتبارىا أحدث الوسائل لتعبئة ات١دخرات أك الغربية) باستخداـ الصناديق الاستثما
 كتٕميعها حتى كإف كانت رؤكس أمواؿ صغتَة كتوجيهها ت٨و التوظيف؛ لذلك فقد تبلورت أفكار ىذا الفصل في ات١باحث التالية: 
 ماىية الصناديػق الاستثمػارية. المبحث الأوؿ: 
 الصناديق الاستثمارية  كإدارة سيستأ المبحث الثاني:
 : ت٥اطر الاستثمار في الصناديق الاستثمارية كأساليب قياس أدائها.المبحث الثالث
 مفاىيم خاصة بالصناديق الاستثمارية الإسلبمية. المبحث الرابع:
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 ماىية الصناديق الاستثمػػػػاريةالمبحث الأوؿ: 
تعد صناديق الاستثمار من أىم الأدكات الاستثمارية في الوقت اتٟاضر كذلك بسبب ميزاتها للبقتصاد القومي من جهة  
رىا كعاء في أسواؽ ات١اؿ في كل دكؿ العافَ، باعتبا تؤديو كللمستثمرين من جهة أخرل كذلك راجع للدكر ات١هم كالأساسي الذم
ا جديدا ك مستحدثا لتجميع ات١دخرات من دكؿ الفائض كنقلها إفُ دكؿ العجز، كفي ىذا ات١بحث سنتناكؿ تسليط الضوء على ىذ
اتٟديث من خلبؿ تقدنً نشأة كتعريف الصناديق الاستثمارية، معرفة أت٫يتها الاقتصادية ككذا أىم ات١زايا التي الأسلوب الاستثمارم 
بالإضافة إفُ ذكر أىم التصنيفات ات١عتمدة من قبل الباحثتُ في تقسيم أنواع الصناديق الاستثمارية كأختَا ت٤اكلة معرفة تٖققها، 
 العوامل ات١ؤثرة على اختيار الصناديق الاستثمارية.
 المطلب الأوؿ: نشأة وتعريف صناديق الاستثمار 
ق الاستثمارية في الدكؿ ات١تقدمة لكن أغلبها يرجع فكرة إنشاء اختلفت الدراسات السابقة على زماف كمكاف نشأة الصنادي
صناديق الاستثمار إفُ سنوات قدتٯة جدا، حيث أنها مرت بالعديد من التطورات كالتغتَات التي طرأت على عافَ الاقتصاد كات١اؿ 
ستثمار بدأت منذ عهد بعيد في أكركبا ىي عليو الآف، كلقد اتفق أغلب الباحثتُ على أف صناديق الا ما في العافَ حتى كصلت إفُ
كمنها انتقلت إفُ أمريكا ثم إفُ بقية دكؿ العافَ، حيث كانت نشأتها الأكفُ في ىولندا مطلع القرف التاسع عشر ككاف ات١لك "كلياـ" 
عدت ات٢جرة ـ، ثم سا0781ـ، كمنها انتقلت إفُ بريطانيا عاـ 2281ملك ىولندا أكؿ من نسبت إليو فكرة صناديق الاستثمار 
ـ، حيث تم إنشاء 4291مارس 12إفُ أمريكا الشمالية على انتقاؿ الفكرة إليها كبدايتها فيها بعد نهاية اتٟرب العات١ية الأكفُ في 
على يد أساتذة جامعة ىارفرد الأمريكية كتم   tsurT srotsevnI sttesuhcassaMأكؿ صندكؽ استثمارم في بوسطن 
ه الصناديق عن طريق سوؽ الأكراؽ ات١الية، ككاف ات٢دؼ من ىذا التنظيم ىو مد ات١ستثمرين ببيانات تنظيم التعامل في كحدات ىذ
، كمن 1ـ0591ـ، ثم أت١انيا عاـ 0491تفصيلية عن الأكضاع ات١الية كالسياسات الاستثمارية ت٢ذه الصناديق، ثم تلتها فرنسا عاـ 
 في ت٥تلف دكؿ العافَ؛ التوسع كالانتشارثم أخذت الصناديق الاستثمارية في 
                                                             
 :ات١رجعتُ تم الاعتماد على  1
، ص 0102للنشر كالتوزيع، الأردف، دار النفائس  ،صناديق الاستثمار (الضوابط الشرعية والأحكاـ النظامية دراسة تطبيقية مقارنة)عبد الرتٛن بن عبد العزيز النفيسة،  -  
 ).87-77(
 .512، ص 9002، -الأردف-،دار الثقافة للنشر كالتوزيع، عمافإدارة الاستثمار (بين النظرية والتطبيق) قاسم نايف علواف، -        
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ـ إفُ 2002ىذه الصناديق منذ سنة  كالشكل ات١وافِ يوضح تطور عدد الصناديق الاستثمارية كالقيمة الصافية لأصوؿ
 ـ.1102غاية الربع الأكؿ من سنة 
): تطور عدد الصناديق الاستثمارية والقيمة الصافية لأصولها عالميا إلى غاية الربع الأوؿ من سنة 0-9الشكل رقم (
 ـ 0009
 
ecruoS : gnuoY & tsenrE”1102 tropeR stnemtsevnI & sdnuF cimalsI ”,,  launnA ht7
  )1102 CMFFIW( ecnerefnoC stekraM laicnaniF dna sdnuF cimalsI dlroW
 
من الشكل ات١وضح أعلبه يتضح أف عدد الصناديق الاستثمارية في تزايد مستمر من سنة لأخرل تْيث بلغ عددىا 
تريليوف دكلار، كات١لبحظ أف  2.16صافي أصوؿ قدره  ـ، تْجم0016صندكقا استثماريا حتى الربع الأكؿ من سنة  000,07
                                                             
ات١وجودة مطركحا منها عن طريق أخذ القيمة الكلية للؤصوؿ كتكوف ك ىي قيمة أساسية لتقييم أصوؿ صندكؽ الاستثمار ،   )eulaV tessA teN ( صافي قيمة الأصوؿ  
( أك عدد الوحدات اتٟالية في الصندكؽ سواء الوثائق أك الأسهم )، ك يتم احتساب ىذه القيمة على  أم التزامات على الصندكؽ ثم تقسم النتيجة على عدد الأسهم في الصندكؽ
ودة في الصندكؽ خصوصا في الصناديق ات١فتوحة أم يتم فيها استًداد أك إعادة شراء أساس يومي، لذلك ت٧د أف ىذه القيمة تتغتَ من يـو لآخر بسبب تقلب قيمة الأصوؿ ات١وج
 بالعلبقة:في قيمة الأصوؿ الأسهم أك الوحدات في أية تٟظة، كبالنسبة للمساىم كلما ارتفعت ىذه القيمة كلما ارتفعت ما في حوزتو من كثائق كالعكس صحيح، كيعطى صا
 ت٘ثل:  حيث  SON / VMT=VAN 
 صافي قيمة الأصل في ت٤فظة الصندكؽ VAN  =
 القيمة السوقية الكلية لأصوؿ الصندكؽ VMT =
 الصندكؽات١وجودة في  أك عدد الوحدات عدد الأسهم SON  =
  540، ص1016، دار إثراء للنشر كالتوزيع، الأردف، إدارة الاستثمار والمحافظ الاستثماريةمؤيد عبد الرتٛن الدكرم،  المرجع:
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تريليوف دكلار نهاية سنة  91ـ إفُ3116تريليوف دكلار سنة  1.62حجم الصناديق الاستثمارية سجلت ات٩فاضا كاضحا من 
 ـ كىذا راجع إفُ الأزمة ات١الية العات١ية التي أثرت سلبا على أداء ىذه الصناديق.4116
ديق الاستثمارية كتغتَ القيمة الصافية لأصوؿ الصناديق الاستثمارية ت١ختلف دكؿ العافَ (مع أما عن تطور عدد الصنا
 ـ فيمكن تلخيصها في اتٞدكؿ ات١وافِ: 5002-ـ0002ملبحظة غياب دكلة الصتُ في التقرير) من سنة 
 ـ5009): نمو الصناديق الاستثمارية في دوؿ العالم حتى سنة 0-9الجدوؿ رقم (
 / (مليوف دولار))VAN(القيمة الصافية للؤصوؿ الصناديق الاستثماريةعدد  الدوؿ
 2220 0220 2220 2220 0220 2220
 919,367,9 982,677,6 945,914,7 367,31 488,31 945,21 الدوؿ الأمريكية
 626,3 120,1 524,7 002 112 622 الأرجنتين
 729,203 927,69 835,841 586,2 557,2 790,2 البرازيل
 815,094 979,842 115,972 596,1 659,1 726,1 كندا
 969,31 507,6 / 386 622 / تشيلي
 408 837,1 919 011 821 221 كوستريكا
 352,74 957,03 884,81 614 463 503 الميكسيك
 228,409,8 853,093,6 766,469,6 479,7 442,8 271,8 الولايات المتحدة
 942,200,6 000,364,3 510,692.3 350,03 279,82 425,52 الدوؿ الأوروبية
 200,901 778,66 945,65 188 808 067 النمسا
 413,511 389,47 113,07 193,1 141,1 819 بلجيكا
 133,5 792,3 099,1 15 67 07 جمهورية التشيك
 991,57 351,04 584,23 174 584 493 الدنمارؾ
 514,54 615,61 896,21 333 213 142 فنلندا
 176,263,1 741,548 379,127 857,7 377,7 441,7 فرنسا
 787,692 861,902 920,832 670,1 290,1 789 ألمانيا 
 110,23 126,62 451,92 742 062 562 اليوناف
 860,6 299,3 359,1 19 09 68 ىنغاريا 
 242,645 611,052 420,731 721,2 509,1 443,1 إيرلندا
 415,054 952,873 410,424 530,1 370,1 769 إيطاليا
 079,31 748,3 / 002 111 / ليختنشتاين
 587,536,1 968,308 711,747 222,7 478,6 480,6 لوكسمبورغ
 753,49 112,48 085,39 515 086 494 ىولندا
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 221,04 174,51 822,61 914 914 083 النرويج
 256,71 864,5 645,1 051 701 77 بولندا
 108,82 969,91 885,61 961 071 591 البرتغاؿ
 901 72 8 32 02 61 رومانيا 
 714,2 273 771 752 75 73 روسيا
 530,3 / / 34 / / سلوفاكيا
 468,613 331,971 834,271 276,2 664,2 224,2 اسبانيا
 950,911 299,75 580,87 464 215 905 السويد
 966,611 226,28 950,38 015 215 863 سويسرا
 947,12 200,6 / 862 242 / تركيا
 301,745 788,882 800,163 086,1 787,1 667,1 المملكة المتحدة
آسيا / المحيط 
 الهادئ
 152,939,1 758,360,1 203,431,1 866,21 497,01 761,31
 860,007 403,653 559,143 / / / أستراليا
 715,064 223,461 429,591 900,1 249 679 ىونغ كونغ
 645,04 463,02 138,31 544 213 342 الهند
 440,074 191,303 699,134 046,2 817,2 397,2 الياباف
 499,891 445,941 316,011 972,7 378,5 242,8 كوريا 
 233,01 505,7 208,7 365 775 926 نيوزلندا 
 944,1 474 801 23 12 81 الفلبين
 103,75 351,26 470,23 954 153 651 تايواف
 495,56 389,02 192,61 716 064 941 إفريقياجنوب 
 663,177,71 921,423,11 887,668,11 368,65 011,45 475,15 الم ػػػالع
 ,snoS & yeliW nhoJ ,ediwdlroW sdnuF lautuM ot noitcudortnI nA ,llessuR yaR : ecruoS
 .)42-32( p,7002 ,dnalgnE ,dtL
من خلبؿ اتٞدكؿ أعلبه يتضح جليا أف الدكؿ الأكركبية (ت٣تمعة) احتلت الصدارة من حيث عدد الصناديق الاستثمارية 
ـ متفوقة بذلك الدكؿ الأمريكية كالآسيوية كحتى الإفريقية، 5002بنهاية سنة  صندكقا استثماريا 000,03ات١نشأة كالتي تٕاكزت 
م كتستثمر في ىذا المجاؿ ت٧د لوكسمبورغ كفرنسا، أما من حيث القيمة الصافية لأصوؿ كمن بتُ أىم الدكؿ الأكربية التي تهت
فنجد أف الدكؿ الأمريكية (ت٣تمعة) تفوقت على باقي دكؿ العافَ كذلك بقيمة تٕاكزت  )VAN(الصناديق الاستثمارية
اؿ الاستثمار في الصناديق الاستثمارية ـ، كأىم الدكؿ الأمريكية التي تنشط في ت٣5002مليوف دكلار بنهاية سنة  919,367,9
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ـ ات١ركز الأكؿ عات١يا، كحافظت عليو إفُ 5002ت٧د الولايات ات١تحدة التي احتلت قيمة أصوؿ صناديقها الاستثمارية الصافية سنة 
ـ يوضح 4102) يوضح توزيع أصوؿ الصناديق الاستثمارية عات١يا في نهاية سنة 2-2ـ، كالشكل ات١وافِ (4102غاية نهاية سنة 
 %2.33 تليها أكركبا كأستًاليا كالياباف كالصتُ بنسبة %4.84أف الولايات ات١تحدة بلغت حصتها في السوؽ العات١ية 
 على التوافِ: %1.3و %3.3و%8.3و









 ,5102 tropeR launnA ,)amafe(noitaicossA tnemeganaM tessA dna dnuF naeporuE : ecruoS
 .67p ,muigleB ,slessurB
 
ـ في السعودية كذلك بإنشاء صندكؽ 9791أما في العافَ العربي فكانت بداية ت٦ارسة نشاط صناديق الاستثمار في سنة 
صندكؽ استثمارم  25ـ إنشاء  2991السعودية ليبلغ في عاـالبنك الأىلي التجارم السعودم، كتتابع إنشاء صناديق الاستثمار 
فقد تزايد عدد الصناديق التي تم إنشاؤىا في  أما حاليا كتٚيع ىذه الصناديق سبق إنشاؤىا صدكر التشريعات ات٠اصة بتنظيمها،
، كبذلك تسجل السعودية للبرتفاعكالعدد مرجح  1ـ5102صندكقا استثماريا بنهاية  072ات١ملكة العربية السعودية إفُ أف كصل 
السبق من بتُ الدكؿ العربية الأخرل في أقدمية إنشاء صناديق الاستثمار كعدد الصناديق العاملة فيها، كتلب إنشاء ىذه الصناديق 
                                                             
 ـ.2016الإحصائيات السنوية ت١ؤسسة النقد العربي السعودم لسنة  1 
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حتى  ) يوضح نشأة كتطور الصناديق في الدكؿ العربية1-2، كاتٞدكؿ رقم (1إنشاء ت٣موعة من الصناديق في بعض الدكؿ العربية
 .ـ 5550سنة 
 ـ9991): نشأة وتطور الصناديق في الدوؿ العربية حتى سنة 2-2الجدوؿ رقم (
 تاريخ إنشاء أوؿ صندوؽ تاريخ صدور التشريع الدولة



































دار حامد للنشر كالتوزيع، أوراؽ مالية، -سندات -أسهم–الاستثمار في البورصة ت٤مد عوض عبد اتٞواد، علي إبراىيم الشديفات،  المصدر:
 .691، ص 6002الأردف، 
التعاريف ات١تعلقة بالصناديق الاستثمارية يرل البعض من الاقتصاديتُ أف تسمية ىذه الصناديق باسم" صناديق قبل تقدنً ك 
كيفضل تسميتها باسم "صناديق توظيف الادخار" فهذه التسمية أخص في الدلالة على غرض  الاستثمار" تسمية لا تتسم بالدقة
 تٯنع من أف نورد بعض التعاريف ات١تعلقة بصناديق الاستثمار كالتي نذكر منها:، لكن ىذا لا 2ىذه الصناديق من التسمية السابقة،
صندكؽ الاستثمار ىو أسهل السبل لمجموعة صغتَة من ات١ستثمرين لتجميع مدخراتهم في ت٤افظ مالية من ملبيتُ  -
من الأكراؽ ات١الية كالسندات ذات العائد اتٞنيهات، كالتي تدار تٔحتًفي السوؽ الاستثمارية الذين يستطيعوف القياـ بشراء كميات 
الدكرم حتى يستطيع الأفراد تٔساعدة مديرم ىذه الصناديق في إجراء عمليات الشراء كالبيع بأقل تكلفة ك أقل ت٥اطرة عما يكوف 
 ؛3ات١ستثمر تٔفرده مشتًيا
ؿ ات١الية كمنها الأصوؿ الغتَ مالية صناديق الاستثمار ىي عبارة عن ت٣موعة من الأصوؿ ات١ؤلفة مع بعضها، منها الأصو  -
ت١ستثمرين صغار يفوضوف جهات ت٥تصة للقياـ بالنيابة عنهم لدراسة كتٖليل عملية الاستثمار، كتٯتلكوف اتٟق فقط في اختيار 
                                                             
1
 .491، ص 6002دار حامد للنشر كالتوزيع، الأردف، أوراؽ مالية، -سندات -أسهم–الاستثمار في البورصة ت٤مد عوض عبد اتٞواد، علي إبراىيم الشديفات،   
2
 .78 ، ص7002، -مصر-الإسكندرية، دار الفكر اتٞامعي، والاقتصاد الوضعي يسلبمالإالاستثمار بين الاقتصاد  صناديقنزيو عبد ات١قصود مبركؾ،  
 .45 ص، 7991، -مصر-مكتبة مدبوفُ، القاىرة، دليل الاستثمار في الأوراؽ المالية والأسهم للجميع من الألف إلى الياءجلبؿ ت٤مد البنا،   3
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عن  ، كتعتبر أمواؿ الصندكؽ ملكا للمستثمرين كبالتافِ ت٢م اتٟق في اتٟصوؿ على تقارير مالية1الصندكؽ ات١ناسب لأىدافهم
 ؛ 2ميزانيات الصندكؽ كتقييم موجوداتو، كعلبكة على ذلك ت٭صل ات١ستثمر على عائد كحدات الاستثمار القابل للتوزيع
صناديق الاستثمار ىي بنياف قانوني ثلبثي الأطراؼ ينشأ بتُ ات١ؤسس كأمتُ( أك مدير) الاستثمار كات١دخرين بغرض  -
ات١دخركف في أرباحو كخسائرىا دكف أف يكوف ت٢م حق الاشتًاؾ في إدارة الصندكؽ، تكوين كإدارة حافظة أكراؽ مالية يشتًؾ 
 ؛3كيعتمد الصندكؽ في إدارتو على مبدأ توزيع ات١خاطر لتحقيق عائد آمن كمتزف كمستقر
كمراقبتها بأف  تعرؼ ىيئة السوؽ ات١الية بات١ملكة العربية السعودية كىي ات١سؤكلة عن إصدار الصناديق الاستثمارية كإدارتها -
الصناديق الاستثمارية عبارة عن: أكعية استثمارية تقـو تّمع رؤكس أمواؿ ت٣موعة من ات١ستثمرين كتديرىا كفقا لاستًاتيجية 
كأىداؼ استثمارية ت٤ددة يضعها مدير الصندكؽ لتحقيق مزايا استثمارية لا تٯكن للمستثمر الفرد تٖقيقها بشكل منفرد في ظل 
 ؛  4ات١تاحة ت٤دكدية موارده
ىي: أسلوب استثمارم حديث في إدارة  الصناديق الاستثماريةمن التعاريف السابقة تٯكن استنتاج التعريف التافِ: أف 
حيث تٯكن اعتبارىا أكعية مالية ادخارية مستحدثة موجهة للبستثمار ات١شتًؾ أك اتٞماعي، من خلبؿ تٕميع  ات١دخرات كالأمواؿ
ات١ستثمرين كالقياـ بإدارتها عن طريق جهات ت٥تصة (ات١صارؼ أك ات١ؤسسات ات١الية أك الشركات مدخرات الأفراد ك كصغار 
الاستثمارية ) تقـو بالنيابة عنهم في دراسة كتٖليل عملية الاستثمار بدء من الاستثمار كفكرة كانتهاء بإدارة الاستثمار، كىذا يعتٍ 
القرار سواء في إدارة استثماراتهم أـ الرقابة عليها، كإت٪ا فقط في اختيار  نوع أف ات١ستثمرين في ىذه الصناديق لا تٯلكوف سلطة 
ىم ات١ستثمرين الذين يصعب  الفئة الأولى: 5الصندكؽ ات١ناسب لأىدافهم، فتهدؼ ىذه الصناديق إفُ خدمة فئتتُ من ات١ستثمرين
فهم  الفئة الثانية شراء كحدات في صناديق الاستثمار أما عليهم تٔفردىم إدارة أموات٢م كلذلك تتجو ىذه الفئة من ات١ستثمرين إفُ
أصحاب ات١دخرات الصغتَة الذين لا تٯلكوف القدر الكافي من ات١اؿ لتكوين ت٤افظ استثمارية متنوعة لذلك يتم تٕميع مدخراتهم في 
 .على الربح صناديق استثمارية كتوجيهها ت٨و الاستثمارات ات١ناسبة لتحقيق أىداؼ ات١ستثمرين في اتٟصوؿ
 إلا أف البعض قد تٮلط بتُ مفهـو المحفظة الاستثمارية كالصندكؽ الاستثمارم سنوضح ذلك في النقاط التالية:  
                                                             
 .712قاسم نايف علواف، مرجع سابق، ص   1
 .49، ص 2102، ت٣د ات١ؤسسة اتٞامعية للدراسات كالنشر كالتوزيع، لبناف، مبادئ الاستثمار في أسواؽ التمويلناجي تٚاؿ،   2
 .09نزيو عبد ات١قصود مبركؾ، مرجع سابق، ص  3
4
 ]6102/01/50 el retlusnoC[ xpsa.sFI/segaP/ssenerawa/rA/as.gro.amc.www//:ptth 
 .39ناجي تٚاؿ، مرجع سابق، ص   5
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ىي أداة مركبة من أدكات الاستثمار تتكوف من أصلتُ أك أكثر كتٗضع لإدارة  مفهـو المحفظة الاستثمارية:  أولا:
، أك ىي ت٣موعة من الأصوؿ التي تٯتلكها ات١ستثمر  reganaM oiloftroP1شخص مسؤكؿ عنها يسمى مدير المحفظة 
سواء كانت ىذه الأدكات أصوؿ حقيقية أك مالية بهدؼ اتٟصوؿ على أكبر عائد بأقل درجة ت٥اطر كالتي تتلبءـ مع رغبة ات١ستثمر 
 كتٗضع ىذه المحفظة لإدارة مدير المحفظة.
 :2كالتي تٯكن تلخيصها فيما يلي ناديق الاستثمارية والمحافظ الاستثمارية: أوجو الاتفاؽ والاختلبؼ بين الص ثانيا:
 أوجو الاتفاؽ بين المحافظ والصناديق الاستثمارية:- 
تعتبر كل من المحافظ كالصناديق كعاء تٟفظ ات١اؿ، كلذا ت٧د أف التعريف اللغوم فيما بينهما متقارب، فهما متشابهاف من حيث  -
 حفظ ات١اؿ؛الغرض منهما كىو 
 ات١اؿ في المحافظ كالصناديق يكوف من طرؼ كالإدارة من طرؼ آخر فيجمعهم كجود مستثًمر لو؛ -
 تعتمد كل من المحافظ كالصناديق على استًاتيجية  التنويع بتُ أدكات الاستثمار؛ -
 قابلية كحدات الصناديق كالمحافظ الاستثمارية للتداكؿ؛ -
 الصناديق الاستثمارية:أوجو الاختلبؼ بين المحافظ و -









                                                             
1
 .701، ص 9002، دار كائل للنشر كالتوزيع، الأردف، 5ط إدارة الاستثمارات (الإطار النظري والتطبيقات العملية)،ت٤مد مطر،   
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 ): أوجو الاختلبؼ بين المحافظ الاستثمارية والصناديق الاستثمارية3-2الجدوؿ رقم (
 الصناديق الاستثمارية المحافظ الاستثمارية أوجو الاختلبؼ
الاختلبؼ في أسلوب 
 الإدارة
تٯلك ات١ستثمر في المحافظ الاستثمارية سلطة 
 كقرارا خصوصا إذا كانت الإدارة بواسطتو.
لا تٯلك ات١ستثمر أية سلطة إدارية أك رقابية 
كيقتصر دكره على اختيار الصندكؽ ات١ناسب 
 لأىدافو (كىذا ما سنشتَ إليو فيما بعد)
 نوعية المستثمر
لكل مستثمر ت٤فظة خاصة بو في المحافظ 
كلا يشتًؾ معو غتَه فيها لذلك تكوف 
 المحافظ مغلقة لصاحبها فقط.
ات١ستثمر في صناديق الاستثمار مكوف من 
ت٣موعة أفراد كلذا ت٧د أف بعض الصناديق مغلقة 
 كبعضها مفتوحة لأفراد جددػ
 طبيعة و أطراؼ العلبقة
 تتكوف العلبقة في المحافظ بتُ طرفتُ اثنتُ
فقط كلا ينفرد ات١دير باستقلبلية إلا بقدر ما 
يسمح بها العميل، كتٖكمهم علبقة الوكالة 
 .بأجر
العلبقة في صناديق الاستثمار بتُ أطراؼ ثلبث 
يتمتع كل كاحد منهم باستقلبلية تامة عن الآخر 
ات١اؿ كتٖكمهم كىم ات١ستثمركف فهم شركاء في 
مو كمدير الصندكؽ كتٖك قواعد شركة العناف،
يعتبر الذم قواعد الوكالة بأجر كأمتُ الاستثمار 
 أجتَا.
 الشخصية الاعتبارية
لا تتمتع ت٤افظ الاستثمار بالشخصية 
 الاعتبارية
 صناديق الاستثمار تتمتع بشخصية اعتبارية
مستقلة عن أصحاب رؤكس الأمواؿ كت٢ذا يعتبر  
 كيانها الاقتصادم أقول من المحافظ.
 الاستثمارتداوؿ وحدات 
بالنسبة لمحافظ الاستثمار فلب يوجد ت٢ا نشرة 
 اكتتاب لأنها خدمات استثمارية فردية.
لصناديق الاستثمار كحدات استثمارية تطرح 
 للبكتتاب خلبؿ مدة زمنية معينة.
 تقويم وحدات الاستثمار
تقونً المحفظة يكوف من خلبؿ أسعار 
 الإقفاؿ في السوؽ
يكوف تقونً كحدات في الصناديق الاستثمارية 
الاستثمار من قبل ات١دير كينشر سعر التقونً في 
 اتٞريدة اليومية.
 الإنشاء والإنهاء
في المحافظ ت٭ق للعميل إنهاء المحفظة في أم 
كقت يشاء، ذلك عمر المحفظة تنظمو بنود 
 العقد ات١تفق عليو بتُ الطرفتُ.
انتهاء الصندكؽ يكوف تْالات كثتَة منها إنهاء 
المحددة للصندكؽ، أك في حاؿ ات٩فاض  ات١دة
من سعرىا في آخر  %05قيمة الوحدات عن 
من ات١شتًكتُ على  %57يـو تقونً، أك تٔوافقة 
مع الإشارة أنو لابد من تٖديد عمر  التصفية،
 للصندكؽ يرخص على أساسو.
 التخارج والاشتراؾ
مكونات المحافظ الاستثمارية قابلة للتداكؿ 
أيضا إلا أنو لا اشتًاؾ أك تٗارج فيها 
تٔا أف مكونات صناديق الاستثمار قابلة للتداكؿ 
 فإف ت٢ا آلية في التخارج كالاشتًاؾ
                                                             
اتٟقوؽ كالالتزاـ   تعتٍ اعتبار الصندكؽ شخصا معنويا مستقلب عن أشخاص ات١سات٫تُ فيو، كلو ذمة مالية مستقلة قابلة لاكتساب الشخصية الاعتبارية لصندوؽ الاستثمار:  
 بالواجبات.
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 لاختلبؼ طبيعة عمل كل منها.
 التسمية
المحفظة ت٢ا رقم حساب خاص ت٘سكو 
 الشركة.
 من اسم.لابد للصندكؽ الاستثمارم 
 اشتراط الترخيص
لا يشتًط كجود ترخيص للمحافظ 
الاستثمارية بل يكفيها ترخيص الشركة التي 
تعمل على إدارتها،لأنها تعتبر إحدل 
ات٠دمات الاستثمارية التي تقـو بها الشركة 
 فلب تٖتاج إفُ ترخيص خاص بها
لابد لصناديق الاستثمار من ترخيص من قبل 
 قة البنك ات١ركزمكزارة التجارة بعد مواف
دار النفائس للنشر كالتوزيع، الأردف، المحافظ المالية الاستثمارية (أحكامها وضوابطها في الفقو الإسلبمي)، معجب العتيبي،  أتٛد :المصدر
 ).79-59، ص (7002
ات١قومات الأساسية كما تٯكن قولو أنو تٯكن لصناديق الاستثمار أف تكوف جزء من ت٤فظة الاستثمار كلكنها لا ت٘لك 
 لتكوف بديلب عنها فالمحفظة من ىذا اتٞانب أعم من الصناديق.
    المزايا التي تحققها: الأىمية الاقتصادية للصناديق الاستثمارية وأىم نيالمطلب الثا
عود ىذه ات١يزات تقدـ  الصناديق الاستثمارية تٚلة من ات١ميزات تٕعلها أكثر جاذبية عن غتَىا من الأدكات الاستثمارية، كت
على ات١ستثمر أك ات١دخر الفرد ككذلك على الاقتصاد الوطتٍ كتعود حتى على اتٞهة ات١صدرة للصندكؽ، كمن أبرز ىذه ات١ميزات 
 االاستفادة من خبرات الإدارة المحتًفة، تقليل ات١خاطر، التنويع كات١ركنة، إضافة إفُ تنشيط سوؽ الأكراؽ ات١الية... كغتَىا من ات١زاي
تزايد إنشاء الصناديق الاستثمارية في العافَ عموما كفي الدكؿ ، كيعتبر التي زادت من الأت٫ية الاقتصادية للصناديق الاستثمارية
العربية على كجو ات٠صوص بطريقة لافتة للبنتباه ختَ دليل على ىذه الأت٫ية، كتٯكن توضيح أت٫ية الصناديق الاستثمارية اقتصاديا 
 كأكجو الاستفادة منها من خلبؿ الزكايا التالية: 
 للصناديق الاستثمارية بالنسبة للمستثمر وأىم المزايا التي تحققها لو  الفرع الأوؿ: الأىمية الاقتصادية
: من خلبؿ ما تقـو بو ىذه الصناديق الاستثمارية من تنويع في تقليل المخاطر التي يتعرض لها المستثمر -
إفُ تٖقيق التوازف بتُ الاستثمارات ذلك أنو ليس تٔقدكر ات١ستثمر الفرد تٗصيص أموالو في استثمارات متنوعة بطريقة تؤدم 
ات١خاطرة كالعائد، كما أف الصناديق الاستثمارية يتم إدارتها بواسطة ات١تخصصتُ أصحاب ات٠برة كات١هارة ات١الية كىو أمر لا يستطيع 
ات١بدأ ، فالتنويع الكفء للبستثمارات يعتبر 1ات١ستثمر الصغتَ تٖقيقو إما لنقص ات٠برة أك لصغر حجم أموالو ات١وجهة للبستثمار
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الأساسي الذم تستند إليو معظم سياسات الصناديق الاستثمارية، كما أف كجود عدد كبتَ من ات١ستثمرين في صندكؽ استثمارم 
كاحد يتيح الفرص بشكل أكبر لتنويع الاستثمارات كالذم بدكره يساعد على تٗفيض درجات ات١خاطرة كتٖستُ معدلات الرتْية، 
 ؛1قيق قدر كبتَ من الاستقرار في العائدكتٛاية رأس ات١اؿ فضلب عن تٖ
فعلى الرغم من أف ات١دخر يستطيع أف يستثمر : الاستفادة من خبرات الإدارة المحترفة أو الإدارة المتخصصة -
يح أموالو استثمارا مباشرا عن طريق شراء كبيع الأكراؽ ات١الية إلا أف قيامو باستثمار ىذه الأمواؿ عن طريق صناديق الاستثمار يت
يح لو تٗفيض درجة ات١خاطر التي قد يتعرض ت٢ا، كما تتيح لو الفرصة للمشاركة في الأرباح الرأتٝالية الناتٕة عن زيادة القيمة يت
 ؛ 2القيمة السوقية للوثيقة كىذا بفضل خبرات الإدارة المحتًفة كات١تخصصة ات١توفرة لدل ىذه الصناديق
لاستثمار خاصة في الصناديق الاستثمارية ات١فتوحة توفتَىا (سنأتي إذ تضمن الطرؽ اتٞماعية في اضماف توفر السيولػػة:  -
(سنأتي لشرح ىذا النوع من الصناديق في ات١بحث ات١وافِ) حيث تٯكن للمستثمر استًداد قيمة كثائقو من الصندكؽ ات١صدر ت٢ا 
افِ إفُ نقدية بل يتعداه إفُ ت٢ا خلبؿ أم يـو من أياـ العمل، كلا تقتصر السيولة اتٟقيقية على ت٣رد القدرة على تٖويل الأصل ات١
يتعداه إفُ القدرة على إجراء ىذا التحويل بأقل خسائر ت٦كنة في القيمة، في حتُ أف ات١ستثمر في سوؽ الأكراؽ ات١الية قد لا ت٬د 
 ؛3لا ت٬د طلبا مناسبا على ما لديو من أكراؽ أك قد يضطر إفُ بيعها بأسعار أقل
كمن أىم مزايا صناديق الاستثمار ىي قدرتها على تنويع مكونات ت٤فظة الأكراؽ ات١الية للصندكؽ التعددية والتنوع:  -
،كما تتيح للمستثمرين الذين لديهم مبالغ قليلة 4للصندكؽ بطريقة تسهم في تٗفيض ات١خاطر التي قد يتعرض ت٢ا تٛلة كحداتها 
ئد مرضية في ظل ت٥اطر مقبولة، كما أف تعدد أنواع (صغار ات١ستثمرين) فرصة الدخوؿ في ت٣الات استثمارية تٖقق ت٢م عوا
 ؛5الصناديق الاستثمارية التي سنأتي على ذكرىا لاحقا يساعد ات١ستثمر على اختيار النوع الذم يتناسب مع ظركفو كرغباتو
                                                             
 .122قاسم نايف علواف، مرجع سابق، ص 1
 .44، ص 6002دار النشر للجامعات، مصر، ، أسواؽ الأوراؽ المالية (البورصة) في ميزاف الفقو الإسلبميعصاـ أبو النصر، 2
 .231ص أسامة عبد المجيد العاني، مرجع سابق، 3
 .32، ص8002منشأة ات١عارؼ (جلبؿ حزل كشركاؤه)، مصر، ،-الأسهم والسندات–أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراؽ المالية منتَ ابراىيم ىندم، 4
 .322قاسم نايف علواف، مرجع سابق، ص 5
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حيث يتم تقييم  تتميز كثائق استثمار الصناديق بقد كبتَ من الشفافية كالإفصاح عن أدائهاالشفافية والإفػصاح:  -        
الوثائق أسبوعيا/يوميا كالإعلبف عن سعر الوثيقة من خلبؿ التقييم لصافي أصوؿ الصندكؽ، كىو الأمر الذم يتيح للمستثمر 
 ؛ 1التعرؼ الدائم كات١ستمر على عائد استثماراتو كاتٗاذ قراره ات١تعلق بالاستمرار أك التسييل أك زيادة الاستثمار في كثائق الصندكؽ
 الثاني: الأىمية الاقتصادية للصناديق الاستثمارية بالنسبة للبقتصاد القومي وأىم المزايا التي تحققها لو الفرع
لاستثمار أموات٢م ات١عطلة أك ات١كتنزة كتٖويلها إفُ أمواؿ نشطة تساىم فتح مجالات وقنوات استثمار جديدة أماـ المدخرين:  -
قتصاد كفي زيادة معدلات النمو الاقتصادم لأف في ذلك تٛاية للمدخرات الوطنية في رفع مستول الاستثمارات ات١تاحة في الا
(توطتُ ات١دخرات المحلية) كمنع لتسربها إفُ ات٠ارج حيث تتيح صناديق الاستثمار فرصا استثمارية ت٤لية تٖمي ىذه ات١دخرات من 
 ؛2تٞذب ات١دخرات كالاستثمارات الأجنبية خركجها كتْثها عن تلك الفرص ات١وجودة في ات٠ارج، كما أنها تعتبر أداة
كتوفتَ التمويل الداخلي اللبـز لإقامة ات١شركعات أك التوسع  مساعدة الدولة في تحقيق أىداؼ برامج الإصلبح الاقتصادي -
يط اتٟركة فيها، كخاصة فيما يتعلق بتوسيع قاعدة ات١لكية ات٠اصة بات١شركعات العملبقة، كما تساىم صناديق الاستثمار في تنش
الاقتصادية الوطنية من خلبؿ فتح ت٣اؿ كبتَ أماـ ات١ستثمرين كات١دخرين الصغار للدخوؿ في أسواؽ مالية كبتَة بعدما كانت مقتصرة 
 ؛ 3فقط على كبار ات١ستثمرين
نشاط ككفاءة كىذا من شأنو يزيد من -السوؽ الثانوي-تتعامل صناديق الاستثمار في الأوراؽ المالية المتداولة بالبورصة -
، كاتٞدكؿ ات١وافِ يوضح أساليب الاستفادة لكل 4سوؽ رأس ات١اؿ كيساعد في تطويرىا من خلبؿ الانفتاح على البورصات العات١ية
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 ): كيف تستخدـ صناديق الاستثمار من الأسواؽ المالية؟ 4-2الجدوؿ رقم (
 استفادة الصناديق أساليب أنواع السوؽ
تستثمر صناديق الاستثمار في السوؽ النقدم في أدكات مثاؿ أذكف ات٠زانة، - أسواؽ النقود-1
 الأكراؽ التجارية كشهادات الإيداع بالبنوؾ؛
تقـو صناديق الاستثمار بالاستثمار في السندات بشراء السندات التي تصدرىا - أسواؽ السندات-2
 اتٟكومة كالمحافظات؛
تقـو صناديق الاستثمار بالتعامل مع السندات اتٟكومية كجزء من ت٤فظة -
 الاستثمار؛
قد تستثمر صناديق الاستثمار في السندات في الرىونات كأقساط العقارات - أسواؽ الرىونات كالقركض كالعقارات-3
 ات١قتًحة كات١ؤسسات ات١الية؛
يد من الأكراؽ ات١الية (الأسهم) ذات تتعامل صناديق الاستثمار في العد- أسواؽ الأسهم-4
 الدرجات ات١ختلفة من العائد كات١خاطر؛
تقـو بعض صناديق الاستثمار بعمليات التغطية ضد تقلبات كت٥اطر معدؿ - أسواؽ ات١ستقبليات(العقود ات١الية الآجلة)-5
 الفائدة عن طريق العقود ات١الية الآجلة؛
صناديق الاستثمار التسويات ات٠اصة تٔعدؿ الفائدة لتغطية ت٥اطر  قد تستخدـ- أسواؽ التسويات ات١الية-6
 الفائدة.
 .961، ص 9002، -مصر-، الدار اتٞامعية الإسكندريةمحاور التمويل الاستراتيجي-أسواؽ الماؿ والمؤسسات المالية فريد النجار، المصدر:
حيث أصبحت ت٘ثل قوة متزايدة في أسواؽ رأس ات١اؿ منذ منتصف  :تزايد الدور المحتمل للصناديق الاستثمارية -     
السبعينات حيث تٕاكزت صناديق الاستثمار في الفتًة اتٟالية حجم أصوؿ كافة ات١ؤسسات الاقتصادية كشركات التأمتُ في 
ص التي توفرىا ىذه الأداة كالتي لا الولايات ات١تحدة، كىذا التزايد في إنشاء الصناديق على ات١ستول العات١ي راجع إفُ ات١زايا كالفر 
 ؛ 1تٯكن أف تتوفر في أداة أخرل
 المطلب الثالث: تصنيفات الصناديق الاستثمارية 
تتعدد الصناديق الاستثمارية بتعدد الغرض أك ات٢دؼ الذم أنشئت من أجلو كالذم يتماشى كأىداؼ كرغبات 
ات١ؤثرة على اختياراتهم لنوع معتُ من الصناديق دكف غتَه، لذلك قد لا ات١ستثمرين، ىذه الأختَة التي تعتبر من أىم العوامل 
ت٧د تصنيف معيارم متفق عليو لتصنيف الصناديق الاستثمارية، لكننا حاكلنا في ىذا ات١طلب الإت١اـ بأىم ىذه التصنيفات 
 كالأنواع التي تندرج ضمنها كالتي تعتبر الأكثر انتشارا ك شيوعا:
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 الصناديق الاستثمارية من حيث تداوؿ وثائقها الفرع الأوؿ: تصنيف
أك كما يصنفها البعض من حيث القابلية للزيادة كىو التقسيم الأكثر شيوعا تْيث تٯكن أف تصنف من خلبلو الصناديق 
 الاستثمارية إفُ صناديق مغلقة كصناديق مفتوحة: 
 ذات النهاية المفتوحة: الصناديق الصناديق المفتوحة أو -
تعماؿ مصطلح الصناديق ات١شتًكة على ىذا النوع من الصناديق، كمن تسمية الصندكؽ يتضح أف حجم رأس كيغلب اس
ماؿ الصندكؽ يكوف مفتوحا أك حجم الأمواؿ ات١ستثمرة فيو لا يكوف ثابتا(كما في الصندكؽ ات١غلق)، إذ انو ت٬وز للصندكؽ ات١فتوح 
يها، إضافة إفُ التزاـ إدارة الصندكؽ بتلبية طلبات الاستًداد التي تٯكن أف إصدار حصص جديدة كلما كجد القائموف عليو طلبا عل
، لذلك فوحدات ىذه الصناديق تزيد كتنقص تْسب استًداد 1يتقدـ بها ملبؾ الوحدات الاستثمارية في أم كقت يشاءكف
ية لدل اتٞمهور بات١قارنة بالوثائق غتَ ات١ستثمرين لبعض أك كل كحداتهم، ىذا ما جعل الصناديق الاستثمارية ات١فتوحة أكثر جاذب
القابلة للبستًداد كما ىو اتٟاؿ في الصناديق ات١غلقة أم أف الدخوؿ كات٠ركج في ىذه الصناديق ذات مركنة عالية ساعد على 
 ؛    2انتشارىا
 الصناديق المغلقة أو الصناديق ذات النهاية المغلقة:  -
 : 3ات١غلق لأف رأتٝالو يكوف ت٤دكدا أك ثابتا تٔبلغ معتُ يطرح للبكتتاب كتٯتاز تٔا يليعلى عكس الصندكؽ ات١فتوح تٝي بالصندكؽ 
 يكوف في الغالب لأجل ت٤دد؛ -
 لا تٯكن استًداد قيمة اتٟصص إلا في نهاية الأجل؛ -
 تٯكن زيادة رأس ماؿ الصندكؽ من خلبؿ موافقة اتٞهات ات٠اضع لرقابتها؛ -
 لبورصة كما ىو شأف أية شركة استثمارية مشابهة؛ت٬رم إدراج كحداتو الاستثمارية في ا -
 تتحدد أسعار الوحدات الاستثمارية من خلبؿ قول العرض كالطلب كما ىو اتٟاؿ في الأسهم العادية ات١درجة؛     -
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 الفرع الثاني:  تصنيف الصناديق الاستثمارية من حيث مكوناتها (الأدوات الاستثمارية)
 حيث أف اختلبؼ مكونات الصناديق الاستثمارية ت٬علها تصنف في عدة ت٣موعات أبرزىا كأكثرىا شيوعا ىي:  
سوؽ النقد الذم يعتبر تٔفهومو الواسع سوؽ العمليات الائتمانية قصتَة الأجل غالبا، صناديق سوؽ النقد:  أولا:
إعادة تٕديد سيولات ات١صارؼ كفي تلبية متطلبات الاقتصاد بصفة كالاستثمار في ىذا السوؽ يرجع بشكل أساسي إفُ دكرىا في 
مقارنة بباقي أنواع ، لذلك تتميز صناديق سوؽ النقد بسيولتها العالية ك كقصر آجات٢ا الاستثمارية كات٩فاض درجة ت٥اطرىا 1عامة
، كمن أمثلة أدكاتها: أذكنات ات٠زينة، 2ياالأمر الذم ت٬عل عوائدىا منخفضة نسب (ىذا لا يعتٍ أنها خالية من ات١خاطر)الصناديق 
 كشهادات الإيداع القابلة للتداكؿ؛ 
أساسي في الأسهم العادية للشركات، كبالتافِ فهي  كىي الصناديق التي تستثمر بشكلصناديق الأسهم العادية:  ثانيا:
 : 3تٗتلف باختلبؼ خصائص كتٝات تلك الأسهم، لذلك تٯكن تقسيمها إفُ
كيتم من خلبت٢ا تٖقيق مزايا ضريبية للمستثمرين، كذلك تشجعهم الدكلة على حيازتها لتمويل حلية: صناديق أسهم م 
الشركات القومية دكف الأجنبية كىذا من أجل توطتُ الاستثمارات ك الأمواؿ ات١هاجرة ت١ا لو من آثار إت٬ابية على الاقتصاد 
 الوطتٍ؛
كتتكوف من خليط من الأسهم المحلية كالدكلية كذلك لتحقيق أكبر عائد ت٦كن على أساس صناديق أسهم منوعة دوليا:  
 عاملي العائد كات٠طر؛ 
كىي تستثمر في سوؽ دكلة معينة مثل صناديق الأسهم الأمريكية، صناديق الأسهم صناديق أسهم مقسمة جغرافيا:  
حمل نوعتُ من ىذه ات١خاطر ت٫ا: ت٥اطر ىذه الدكلة كت٥اطر ات٠ليجية، صناديق الأسهم الآسيوية، ... كغتَىا، كبالتافِ تت
 سعر الصرؼ؛ 
أك الصناديق ات١تخصصة أم أف ىذه الصناديق تستثمر إلا في أسهم قطاعات ت٤ددة، على  صناديق أسهم مقسمة قطاعيا: 
ق قطاع الذىب إلا في سبيل ات١ثاؿ: ستستثمر صناديق القطاع ات١صرفي إلا في أسهم ات١ؤسسات ات١صرفية، كتستثمر صنادي
 أسهم الشركات ذات الصلة الذىب، كصناديق القطاع العقارم تستثمر أسهم ات١ؤسسات العقارية، ... كىكذا؛  
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كيقصد بها تلك الصناديق التي تتكوف من صناديق أدوات الدين ذات الدخل الثابت: أو صناديق السندات : ثالثا
كىي صناديق تتكوف من تشكيلة من سندات تصدرىا شركات الأعماؿ كبعض سندات فقط ك غالبا ما تسمى صناديق الدخل، 
، كتٗتلف صناديق السندات باختلبؼ 1السندات التي تصدرىا اتٟكومة بشكل يتستٌ معو خدمة قطاع معتُ من ات١ستثمرين
عوائد دكرية، خصائص كتٝات تلك السندات فنميز: صناديق سندات ت٤لية، صناديق سندات دكلية، صناديق سندات ذات 
 ؛ 2صناديق سندات خاصة
في ىذا النوع من الصناديق يكوف نشاطها مبنيا على ات١تاجرة بالعملبت الأجنبية، تْيث يتم صناديق العملبت:  رابعا:
في سوؽ العملبت الأجنبية (الفوركس) أك سوؽ الصرؼ  3تداكت٢ا أم بيع كشراء العملبت من قبل الأفراد كات١ؤسسات كات١صارؼ
نبي الذم يعد من أكبر الأسواؽ ات١الية العات١ية دكف منافس ذلك أنو سوؽ يشمل كافة دكؿ العافَ؛ كينبغي على ات١ستثمر في الأج
، لأف الاستثمار في تٕارة العملبت يعتبر الأعلى 4ىذه الصناديق أف يكوف مستعدا لتحمل ت٥اطر تغتَات أسعار صرؼ العملبت
 ناحية ات١خاطر؛ من ناحية الأرباح ككذلك الأعلى من
ىي صناديق تستثمر بشكل رئيسي في شراء السلع كالبضائع نقدا ثم بيعها صناديق السلع أو البضائع :  خامسا:
، ففي ىذا 5مثل الأت١نيـو كالنحاس كالبتًكؿ بالأجل، كالسلع ات١قصودة ىنا ىي السلع الأساسية التي ت٢ا أسواؽ منظمة (بورصة)
كتشكل أرباح ىذا البيع دخل الصندكؽ  خداـ الأمواؿ ات١كتتبة في شراء السلع من أجل إعادة بيعهاالنوع من الصناديق يتم است
 . 6كالذم يوزع على ات١كتتبتُ بنظاـ النسب
 الفرع الثالث: تصنيف الصناديق الاستثمارية من حيث أىدافها
 تتنوع الصناديق الاستثمارية من حيث غرضها الاستثمارم إفُ: 
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كىي صناديق الاستثمار التي تهدؼ إفُ تٖقيق ت٪و في رؤكس أموات٢ا، كلا صناديق النمو الرأسمالي (العائد التراكمي):  -
تركز على إت٬اد دخل دكرم للمستثمر، فتقـو تْجز الأرباح ات١تحققة من أجل التوسعة كتٖقيق ت٪و أكبر لرأس مات٢ا، لذا تعمل ىذه 
، كتتناسب ىذه الصناديق مع ات١دخرين الذين لا يعتمدكف على أرباح 1لقيمة السوقية للمحفظةالصناديق على تٖقيق تٖسن في ا
مدخراتهم في تغطية نفقات معيشتهم ككذلك ات١دخرين الذين عندىم القدرة على تقبل ات١خاطرة، كالسياسة ات١تبعة من قبل ىذه 
 الصناديق السياسة ات٢جومية أك النشطة؛  
ىذا النوع من الصناديق إفُ تٖقيق دخل دكرم للمستثمر، فهي تناسب ات١ستثمرين الذين  يهدؼصناديق الدخل:  -
يعتمدكف على عائدات استثماراتهم لتغطية أعبائهم ات١عيشية، لذا فإف ت٤افظ ىذه الصناديق تشمل أسهم كسندات شركات كبتَة 
كالأماف فالسياسة ات١تبعة من قبل ىذه الصناديق السياسة  ، كبتًكيزىم على عامل الاستقرار2كمستقرة كتوزع جزء كبتَا من أرباحها
 التحفظية أك الدفاعية؛ 
كىي الصناديق التي تستثمر في أدكات مالية ت٥تلفة، على  كتسمى أيضا صناديق الدخل كالنموالصناديق المتوازنة:  -
متوازنة من حيث قاعدة الاستثمار كمتوازنة أيضا سبيل ات١ثاؿ تستثمر في الأدكات قصتَة كطويلة الأجل كفي أدكات ات١لكية، فهي 
، أم أنها تهدؼ إفُ تٖقيق النمو كالدخل معا كبشكل  3من حيث درجة التذبذب في العوائد أك الأداء ات١افِ ات١توقع ت٢ذه الصناديق
 : 4متوازم، كتٯكن أف ت٪يز بتُ
 كىي التي تعطي أكلوية لنمو رأس ات١اؿ.صناديق النمو والدخل :  
 كىي التي تعطي أكلوية للدخل على ت٪و رأس ات١اؿ.يق الدخل والنمو: صناد 
من الصناديق ات١ستثمرين الذين تٮضعوف لشرت٭ة ضريبية عالية كيرغبوف في  يناسب ىذا النوعصناديق إدارة الضريبة: -
اديق إدارة الضريبة تقـو تأجيل دفع الضريبة إفُ سنوات لاحقة ذلك أف الضريبة تستحق فقط عند بيع الأسهم، كبالتافِ فصن
                                                             
الأكراؽ ات١الية أسواؽ  حوؿ:عشر  ات١ؤت٘ر العلمي السنوم ات٠امس كرقة مقدمة إفُ "صناديق الاستثمار الإسلبمية مفهومها، خصائصها وأحكامها"،عبد المجيد الصلبحتُ،   1
  .00 ص، 3116مارس  4-2يومي  كلية الشريعة كالقانوف، جامعة الإمارات العربية ات١تحدة،  كالبورصات،
 .00 صنفس ات١رجع،   2
  .51 صمرجع سابق، ، المحافظ الاستثمارية ومؤشرات أسعار الأسهم وصناديق الاستثمار سامي حطاب،  3
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بإعادة استثمار ما يتولد من أرباح في مقابل حصوؿ ات١ستثمرين على أسهم إضافية تٔا يعادؿ قيمتها، تٔعتٌ أف ات١ستثمركف ىنا لا 
 . 1يدفعوف الضرائب طات١ا فَ ت٭صلوا على توزيعات نقدية
 الفرع الرابع:  تصنيف صناديق الاستثمار باعتبار عنصر الأماف
  :2صنيفمن خلبؿ ىذا الت ت٪يز
ىي تلك الصناديق التي توفر للمستثمر ميزة المحافظة على رأس مالو، صناديق الاستثمار ذات رأس الماؿ المضموف: -
أك أف إدارة الصندكؽ تتحمل كحدىا ات٠سائر إذا ما كقعت، كذلك مقابل حصوؿ إدارة الصندكؽ على عمولة نسبية معينة إذا 
 قق رقما معينا؛ تٕاكز العائد المح
ىي تلك الصناديق التي تكوف فيها ات١خاطرة بالنسبة للمستثمر كبتَة جدا، حيث  صناديق الاستثمار غير المضمونة: -
 أف ات١ستثمر لا يكوف معرضا ت٠سارة العائد فحسب، بل أيضا قد يتعرض ت٠سارة رأتٝالو أك جزء منو.
 توافقها مع الأحكاـ الشرعية الفرع الخامس: تصنيف صناديق الاستثمار من حيث
 لاستثمارية، فنجد:ا كىي الصناديق التي ييراعى فيها اتٞانب الشرعي في ات١عاملبت كالأدكات 
كىي صناديق تٖقق رغبة صغار ات١ستثمرين فضلب عن كبارىم في توفتَ أدكات مالية صناديق استثمارية إسلبمية: -
، كما كلابد أف يظهر ىذا اتٞانب أم طبيعة 3شرعيا متوافقا لأحكاـ الشريعة الإسلبميةإسلبمية تتيح ت٢م استثمار أموات٢م استثمارا 
الاستثمار في نشرات إصدار ىذه الصناديق، كاتٞدير بات١لبحظة أف ىذه الصناديق فَ تعد تهم فئة ات١ستثمرين ات١سلمتُ فقط بل 
 ؼ التي تٖققها (سنفصل فيها في ات١بحث الرابع)، استقطبت إليها حتى ات١ستثمرين غتَ ات١سلمتُ نظرا للمزايا كالأىدا
أم أنها قد تستثمر كىي الصناديق التي لا يراعى اتٞانب الشرعي في معاملبتها الاستثمارية صناديق استثمارية تقليدية: -
 في أسهم شركات تعمل في ت٣الات غتَ شرعية كالقمار كات٠مور كالتبغ كغتَىا. 
 
 
                                                             
كلية الشريعة كالقانوف،   أسواؽ الأكراؽ ات١الية كالبورصات،: عشر حوؿ ات١ؤت٘ر العلمي السنوم ات٠امسكرقة مقدمة إفُ "صناديق الاستثمار، دراسة تحليل"،  ليد ىوتٯل عوجاف،ك  1
 .26 ص، 3116مارس  4-2يومي  جامعة الإمارات العربية ات١تحدة،
ات١ؤت٘ر الدكفِ الأكؿ للمالية كات١صرفية الإسلبمية، اتٞامعة الأردنية،  كرقة مقدمة إفُ "،"الصناديق الاستثمارية الإسلبمية في الأردف... التقنين والرقابةعمر مصطفى الشريف،   2
 .1 ـ، ص4016/41/ 3-2 يومي ،-الأردف-عماف
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 من الصناديق الاستثمارية الفرع السادس:  أنواع أخرى 
اكتفينا فيما سبق بذكر بعض التصنيفات لصناديق الاستثمار الأكثر شيوعا كانتشارا عات١يا، لكن تٕدر الإشارة إفُ أف 
 ىناؾ أنواع أخرل فَ نتطرؽ إليها لا تقل أت٫ية عنها، نذكر منها على سبيل ات١ثاؿ:
تعرؼ على أنها صناديق استثمارية مصممة خصيصا ت١تابعة  :أو صناديق المؤشرات المتداولة صناديق مرتبطة بمؤشر -
مؤشر ما، تْيث تكوف كل كثيقة عبارة عن سلة تٖتوم على ت٣موعة من الأكراؽ ات١الية ات١تداكلة في بورصة ما، على أف تكوف ىذه 
، كقد بدأت صناديق ات١ؤشرات ات١تداكلة في الظهور لأكؿ مرة 1ةالشهادات قابلة للتداكؿ في البورصة بنفس طريقة الأسهم العادي
بالتعاكف ) srosivdA labolG teertS etatSـ من خلبؿ الأسواؽ الأمريكية عندما طورت شركة (3991للؤسواؽ ات١الية عاـ 
حيث أنو بنهاية  السريعكمنذ ذلك الوقت بدأت ىذه الصناديق في النمو مع البورصة الأمريكية أكؿ سوؽ لصناديق ات١ؤشرات 
مدير استثمار ك يتم  53صندكؽ يدار بواسطة  3500ـ ارتفع عدد صناديق ات١ؤشرات على ات١ستول العات١ي إفُ3116نوفمبر 
 ؛ 2مليار دكلار 6.533بورصة بأصوؿ مدارة تصل قيمتها إفُ  64تداكت٢ا في أكثر من 
صناديق استثمار ت٥تلفة كيعمل مدير الاستثمار فيها على كىي صناديق تتكوف ت٤افظها من صكوؾ صناديق الصناديق: -
 ؛ 3اختيار الصناديق التي تٖقق أعلى عائد
كىي الصناديق التي تقـو التي تقـو بتسويق إصداراتها من الوثائق من خلبؿ منافذ  الصناديق المحمَّلة وغير المحمَّلة:-
تثمر الذم يشتًم الوثيقة، كتضاؼ قيمة عمولة السمسار الكلية إفُ توزيع (رجاؿ بيع أك بيوت تٝسرة) مقابل رسـو يتحملها ات١س
صافي قيمة الأصوؿ حينها تسمى ىذه الصناديق بالصناديق المحمَّلة، لكن عندما تقـو الصناديق بتسويق إصداراتها مباشرة دكف 
مل ات١ستثمر أية رسـو للشراء حينها اتٟاجة إفُ كسطاء كذلك من خلبؿ الإعلبف عنها في كسائل الإعلبـ ات١ختلفة كعليو لا يتح
 . 4تسمى ىذه الصناديق بالصناديق غتَ المحمَّلة
 
                                                             
كرقة مقدمة  دراسة حالة السوؽ المالية السعودية"، -" آلية بناء صناديق المؤشرات المتداولة الإسلبمية وأىميتها بالنسبة للؤسواؽ الماليةكتاؼ شافية، بن دعاس زىتَ،   1
، كلية العلـو الاقتصادية كالتجارية كعلـو التسيتَ، جامعة الصناعة ات١الية التقليدية كالصناعة ات١الية الإسلبمية: منتجات كتطبيقات الابتكار كات٢ندسة ات١الية بتُ الدكفِ حوؿ إفُ ات١ؤت٘ر
 .6 ـ، ص4016مام  2/1فرحات عباس بسطيف، اتٞزائر، يومي 
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 المطلب الرابع: العوامل المؤثرة على اختيار الصناديق الاستثمارية
الراغبتُ في استثمار أموات٢م في الصناديق  توجد عدة عوامل تتحكم في اختيار ات١ستثمرين (سواء كانوا أفراد أك مؤسسات)  
  : 1الاستثمارية كتؤثر بشكل مباشر على قراراتهم الاستثمارية أىم ىذه العوامل
كذلك بالإجابة على السؤاؿ: ماذا تريد من الاستثمار؟ أم أف تٖدد أىدافك في ضوء  تحديد الهدؼ من الاستثمار: -1
ات١ستثمر فيما إذا كاف  ، كعليو يتوقف اختيار الصندكؽ الاستثمارم على ىدؼ2مستول ات١خاطر الذم تٯكن أف تتحملو
يهدؼ إفُ تٖقيق دخل دكرم أك ت٪و رأتٝافِ أك تٖقيق كليهما أم تٖقيق ىدفو يكوف مزدكجا: دخل ثابت من جهة 
كتٖقيق ت٪و رأتٝافِ من جهة أخرل، كفي كل الأحواؿ سيتجو إفُ الصناديق التي تٖقق لو ذلك كصناديق الدخل، صناديق 
 صناديق ات١توازنة) على التوافِ.النمو كصناديق الدخل كالنمو (ال
تٯكن ت٘ييز ثلبثة أنواع أساسية للبستثمار حسب مدتو الزمنية: استثمار قصتَ الأجل، متوسط تحديد مدة الاستثمػار:  -2
كطويل الأجل، فلكل مستثمر مدة زمنية معينة يرغب أف يوظف أموالو خلبت٢ا، فلذلك فاختيار نوع الصندكؽ 
ات١دة، كمن ات١لبحظ أنو يفضل الاستثمار ات١توسط كالطويل الأجل ت١ا ت٭ققو من ت٪و  الاستثمارم يتوقف على تلك
 رأتٝافِ جيد.
حيث تٗتلف درجة تقبل ات١خاطرة من مستثمر لآخر كذلك راجع لعدة عوامل أت٫ها: الفئة  تحديد درجة المخػاطرة: -3
لى سبيل ات١ثاؿ إذا  عستثمارية المحيطة،... كغتَىا، فالعمرية، الدخل الذكؽ، ات١هنة أك النشاط، درجة التفاؤؿ في البيئة الا
كاف ات١ستثمر فردا فالفئة العمرية تلعب دكرا ىاما في الاختيار بتُ أنواع الصناديق الاستثمارية ات١ناسبة ذلك أف لكل فئة 
تُ من عمرية  أىداؼ خاصة بها،  لذلك تٯيز جلبؿ ت٤مد البنا بتُ ثلبث فئات عمرية كأنسب لكل فئة نوع مع
 :3الصناديق الاستثمارية كىي
لى عائد استثماراتو في الصندكؽ في علو أىداؼ ذات مدل بعيد كلا يعتمد  كمستثمر في مقتبل العمر: 
تغطية نفقتو ات١عيشية كيستحسن أف ت٭ذك "ت٪وا مقداما" أك يسعى إفُ زيادة القيمة الرأتٝالية للصندكؽ 
 الاستثمارم؛
                                                             
                 .522قاسم نايف علواف، مرجع سابق، ص   1
أسس التحليل ات١افِ كتقييم الأسهم كدكر الإفصاح في تعزيز كفاءة سوؽ الأكراؽ ": تْث مقدـ لندكة إرشادية حوؿ "الاستثمار في الأسهم "،عبد الرؤكؼ ربابعة، سامي حطاب،   2
 .3 ، ص6002الإمارات العربية ات١تحدة، فيفرم/مارس ىيئة الأكراؽ ات١الية كالسلع،  ،"ات١الية
 ).32-02جلبؿ ت٤مد البنا، مرجع سابق، ص (  3
     لصناديــــق الاستثمـــــارية الإسلامــــية ودورها في دعـم نشاط المصــارف الإسلامــــيةا          الثانيل  ـالفص 
 
 901
ذم مسؤكليات عائلية، فعليو أف ت٭ذك "ت٪وا كدخلب" للصندكؽ الاستثمارم الذم  كمستثمر متوسط العمر: 
 ت٬مع بتُ مكاسب رأتٝالية ك توزيعات نقدية جارية من الدخل؛ 
كالذم ت٭تاج إفُ الكثتَ من التوزيعات النقدية الدخلية للئعاشة منها، فيوصى : كمستثمر متقدـ في العمر 
 للئعاشة تْيث ت٭قق لو دخلب ثابتا كدكريا مثل صناديق الدخل.بأف يأخذ في الاعتبار صندكؽ 
لكن ات١ستثمركف ذك ات٠بتَة الواسعة كات١ختصوف في ىذا المجاؿ ينصحوف ات١ستثمرين الراغبتُ في توظيف أموات٢م في الصناديق 
 من الصناديق حتى لا يوضع كل الاستثمارية بتنويع اختياراتهم أم لا ت٬ب أف تنحصر كل استثماراتهم أك أغلبها على نوع معتُ
 البيض في سلة كاحدة.
بعض ات١ستثمرين يفضلوف الاستثمار في صناديق استثمار تكوف متوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية الموانع الشرعيػة:  -4
في شبهة  كالتي تعرؼ بالصناديق الاستثمارية الإسلبمية (سنفصل في ىذا النوع من الصناديق لاحقا) كىذا تٕنبا للوقوع
الربا (الفائدة) ،ىذه الأختَة التي ت٘زج بتُ العمل كات١اؿ أم في شكل مضاربة شرعية استقطبت عددا لا يستهاف بو من 
 ات١ستثمرين مسلمتُ كانوا أـ غتَ مسلمتُ.
ند الاختيار نوعتُ من ات١عايتَ ينبغي النظر إليهما عيضاؼ إفُ العوامل السابقة الذكر في اختيار الصناديق الاستثمارية 
 : 1كت٫ا
كىي ات١عايتَ الرقمية التي تعكس أداء الصندكؽ كت٥اطرتو، كتتعلق ات١عايتَ الكمية بأتعاب الصندكؽ كأدائو المعايير الكمية:  -
 كت٥اطرتو بالإضافة إفُ مقاييس الأتعاب ك مقاييس العائد على ات١خاطرة؛
العملية التي تشكل ميزة الصندكؽ النسبية كتسمح لو بتحقيق  ت٘ثِّل الأساليب كالإجراءات كىي التيالمعايير النوعية:  -
أىدافو، كتٯكن اعتبارىا ات١سببات التي تؤدم إفُ تٖقيق النتائج كقد تكوف في بعض الأحياف أىم من ات١عايتَ الكمية،  كمن 
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 المبحث الثاني: تأسيس وإدارة الصناديق الاستثمارية 
في ىذا ات١بحث سنوضح كيفية إدارة الصناديق الاستثمارية من خلبؿ توضيح متطلبات تأسيس أك إنشاء ىذه الصناديق  
الاستثمار فيها، ثم سنتطرؽ إفُ الشكل القانوني كات٢يكل التنظيمي الاستثمارية بشكل عاـ ككيفية الاكتتاب فيها بالإضافة إفُ آلية 
ت٢ذه الصناديق، إفُ جانب ذلك سنوضح أت٫ية كشركط إدارة الصناديق الاستثمارية ككذا العمليات التي تقـو بها مع بياف سياساتها 
وؿ بو في ات١ملكة العربية السعودية ت٘اشيا مع كاتٞدير بالذكر أننا اعتمدنا في ىذا ات١بحث على ما ىو معم الاستثمارية ات١تبعة،
 الفصل الثالث كتٕنبا للتكرار.
 المطلب الأوؿ: تأسيس الصناديق الاستثمارية والاكتتاب فيها 
تأسيس صناديق الاستثمار كتسجيلها ككيفية طرح كحداتها كإدارة عملياتها تٮتلف من دكلة إفُ أخرل، فلكل ك تنظيم  إف
ل تٔوجبو، كمن خلبؿ ىذا ات١طلب أردنا أف نوضح كيفية تأسيس الصناديق الاستثمارية كفقا لأنظمة بلد نظاـ خاص بو كيعم
ات١ملكة العربية السعودية (ت٘اشيا مع الفصل الثالث)، لكن اتٞدير بالذكر أف ىذه الصناديق تشتًؾ في كونها تٗضع لنفس القواعد 
ناحية نشرات إصدارىا فلكل صندكؽ استثمارم نشرة إصدار خاصة بو  كالأحكاـ ات١نظمة كىي ملزمة بتطبيقها، لكن تٗتلف من
 سياستو الاستثمارية كتتوفر على معلومات كبيانات تهم ات١ستثمرين الراغبتُ في الاشتًاؾ في ىذه الصناديق.  أىدافو ك توضح 
 الفرع الأوؿ: تأسيس صندوؽ استثماري 
توجد قواعد نظامية كشركط كأحكاـ حتى تؤسس صندكقا استثماريا تٯكن أف نوضحها كما نص عليها النظاـ السعودم، 
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 / تقديم طلبات تأسيس الصندوؽ الاستثماري1
، حيث تقدـ الشركة الاستثمارية الراغبة في إنشاء كيكوف الطلب خطيا
 صندكؽ استثمارم الطلب خطيا إؿ ىيئة سوؽ ات١اؿ لدراستو؛ 
 تلقي ىيئة سوؽ الماؿ للطلبات والدراسات/ 1
عند تلقي ات٢يئة لطلبات التأسيس يتم تكوين تٞنة قانونية كفنية للنظر في الطلبات كدراستها 
للتأكد من توفر الشركط اللبزمة للصناديق الاستثمارية كما كيتم كذلك دراسة الطلب 
كمناقشتو مع مقدمو كتقدنً الاقتًاحات اللبزمة ، كبعد استيفاء كل ات١علومات كالسندات 
 يئة إما:  يكوف قرار ات٢
 بات١وافقة على الطلب كليا أك جزئيا؛-
 بات١وافقة على الطلب بالشركط كالقيود التي تراىا مناسبة؛ -
 برفض الطلب مع بياف الأسباب؛-
كبعدما تقرر ات٢يئة إما بات١وافقة أك الرفض فإنها تقـو بإشعار مقدمها بذلك كتابيا مع بياف 
 الشركط التي تراىا ملبئمة.
 
 دار الحكم النهائي من الهيئة على الطلبات/ إص3
كبعدما تقرر ات٢يئة بات١وافقة على طلب التأسيس فإنها تقـو بإشعار مقدمها بذلك كتابيا كما ذكرنا سابقا مع تبياف 
الشركط ك القيود التي تراىا ملبئمة، كمن ثم ت٭ق لو أف يطرح للبكتتاب من قبل اتٞمهور للمسات٫ة فيها، أما إذا كاف 
رار اللجنة الرفض فإنها تتخذ عدة إجراءات لتوفتَ اتٟماية للمستثمرين كقطاع الصناديق الاستثمارية في ات١نطقة، ق
 كأبرز ىذه الإجراءات:
نشر إعلبنات تٖذيرية في كسائل الإعلبـ لتحذير عامة ات١ستثمرين من ىذه الصناديق حتى لا ينجركا كراء إعلبناتها -
 لا بالتنسيق بتُ مع اتٞهات اتٟكومية ات١ختصة؛كدعاياتها كلا يكوف ذلك إ
عدـ السماح بنشر أسعار كحدات الصناديق الاستثمارية التي فَ يرخص ت٢ا ضمن النظاـ الآفِ ت١علومات الأكراؽ -
 ات١الية، كما تعمم على ات١صارؼ المحلية بعدـ فتح حسابات للصناديق الاستثمارية كالشركات غتَ ات١رخصة.    
 
دار كنوز  اتٞزء الأكؿ، الصناديق الاستثمارية دراسة فقهية تطبيقية،حسن بن غالب بن حسن دائلة، من إعداد الباحثة بالاعتماد على:  المصدر:
 )331-921( ص ،2102،  ،ات١ملكة العربية السعودية اشبيليا للنشر كالتوزيع
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فيما تٮص ات١رحلة الأكفُ التي تٗص تقدنً طلب تأسيس الصندكؽ الاستثمارم تٕدر الإشارة إفُ أف الصناديق الاستثمارية 
  سابقا (في ات١ملكة) كاف إنشاؤىا مقتصرا فقط على ات١صارؼ أم أف ات١صارؼ ىي من تقدـ طلب تأسيس الصناديق الاستثمارية
ـ فقد أصبحت الشركات 7002كما ككانت تقـو بإدارتها بنفسها، أما الآف كمنذ سنة   إفُ مؤسسة النقد العربي السعودم سابقا
الاستثمارية ىي ات١خولة فعليا بإصدار الصناديق الاستثمارية كإدارتها فقط دكف ات١صارؼ، ك بذلك أصبح طلب التأسيس يقدـ من 
؛ كعلى سبيل ات١ثاؿ لا اتٟصر تٯكن توضيح ت٤تويات 1طرؼ الشركات الاستثمارية إفُ ىيئة السوؽ ات١الية للحصوؿ على موافقتها
) كفقا للبئحة صناديق 2طلب تأسيس كطرح كحدات صندكؽ استثمارم عاـ الذم تقدمو الشركة الاستثمارية في ات١لحق رقم (
ىػ ات١وافق لػ 7241/21/3كتاريخ  6002-912-1الاستثمار الصادرة عن ت٣لس ىيئة السوؽ ات١الية تٔوجب قرار رقم
ىػ ات١عدلة بقرار ت٣لس 4241/6/2بتاريخ  03ـ بناء على نظاـ السوؽ ات١الية الصادر بات١رسـو ات١لكي رقم ـ/6002/21/42
 ـ.       6102/5/32ىػ ات١وافق لػ 7341/8/61ـ كتاريخ 6102-16-1ىيئة السوؽ ات١الية رقم 
 الفرع الثاني: الاكتتاب في الصنػاديق الاستثماريػػة
بعد اتٟصوؿ على ات١وافقة بالتًخيص لإنشاء الصندكؽ الاستثمارم عند ذلك تبدأ عملية الاستثمار في ىذه الصناديق  
كالتي ىي الأخرل ت٘ر عبر مراحل كخطوات ، كقبل معرفة شركط الاكتتاب كالإجراءات ات١تبعة فيو علينا أف نعرؼ أكلا ما ات١قصود 
 بالاكتتاب؟    
تٯكن تعريفو على أنو: دعوة توجهها الشركة ات١سات٫ة إفُ أشخاص  ك الطرح/العرض العاـ الأكفِ، كأ/مفهـو الاكتتاب: 1
غتَ ت٤ددين سلفا للئسهاـ في رأس ات١اؿ، كذلك بأف يدفع الشخص قيمة عدد معتُ من الأسهم، فتعطيو الشركة من أسهمها ما 
؛ ك باختصار تٯكن أف نعرؼ الاكتتاب على أف الشركة أصبح لديها مسات٫تُ؛ كالاكتتاب نوعاف: 2يقابل ما أخذتو من ماؿ
كالذم يكوف في رأس ماؿ الشركة حاؿ كونها تٖت التأسيس (كفي حالتنا ت٨ن حاؿ تأسيس الصندكؽ  اكتتاب تأسيسي للشركة
قائمة كذلك لرغبة الشركة في زيادة رأس مات٢ا ( كالذم يكوف في أسهم شركات اكتتاب لاحق لتأسيس الشركة الاستثمارم)، ك
، كما ىناؾ تصنيف آخر للبكتتاب حيث ت٧د 3كفي حالتنا ت٨ن رغبة مدير الصندكؽ في زيادة أصوؿ الصندكؽ الاستثمارم)
ات١فتوحة التي أم العرض ات١وجو إفُ العامة أم غتَ ت٤ددين سلفا ( كالتي تتوافق مع خاصية الصناديق الاستثمارية  الاكتتاب العاـ
                                                             
 .34عبد الرتٛن بن عبد العزيز النفيسة، مرجع سابق، ص  1
 .12ـ، ص 6002، دار ابن اتٞوزم للنشر كالتوزيع، ات١ملكة العربية السعودية،  أحكاـ الاكتتاب في الشركات المساىمة حساف بن إبراىيم بن ت٤مد السيف،  2
 ).55-45نفس ات١رجع ص(  3
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أم العرض ات١وجو إفُ فئة معينة كت٤ددة سلفا (كالتي تتوافق مع خاصية الصناديق  والاكتتاب الخاصسنتطرؽ ت٢ا لاحقا) 
 الاستثمارية ات١غلقة التي سنتطرؽ ت٢ا أيضا لاحقا).
ربية السعودية (ىيئة كضعت اتٞهات ات١نظمة للصناديق الاستثمارية في ات١ملكة الع/ شروط الاكتتاب في الصناديق: 2
(أك نشرة  السوؽ ات١الية) شركط كأحكاـ يلـز توفرىا للبكتتاب في الصناديق الاستثمارية تْيث ت٬ب أف تٖتوم نشرة الاكتتاب
ىيئة سوؽ ات١اؿ على مصدرم الصناديق الاستثمارية، تْيث تلزمهم بإعداد  الوثيقة الرتٝية ات١طلوبة التي تفرضهاالإصدار كالتي تعتبر 
نشرات خاصة بكل صندكؽ استثمارم كلا يتم السماح باستقباؿ أمواؿ ات١ستثمرين من قبل مصدر الصندكؽ الاستثمارم إلا بعد 
موافقة ىيئة سوؽ ات١الية على نشرة الإصدار ات٠اصة بو كتوضح ىذه النشرة مستول ات١خاطرة ات١تعلقة بات١نتجات الاستثمارية التي 
) 1ىذه ات١نتجات الاستثمارية، أم باختصار توضح نشرة الإصدار سياسة كأىداؼ الصندكؽ يستثمر بها الصندكؽ كتفصح عن
على ت٣موعة من البنود حتى تطرح للبكتتاب العاـ، كما تٯكن  قولو أف ىذه الشركط ك البنود قد ت٧دىا في أغلب نشرات اكتتاب 
 : 2كتٯكن تلخيصها فيما يليالصناديق الاستثمارية العات١ية أم ليست فقط مقتصرة في ات١ملكة، 
 اسم صندكؽ الاستثمار كشكلو القانوني؛ -
أىداؼ الصندكؽ الاستثمارم تْيث ت٬ب أف يوضح ات٢دؼ أك الغرض الذم أنشئ من أجلو، كما يذكر نوعو أك فئتو إذا   -
قطاع معتُ من كاف يعمل كفقا ت١بادئ الشريعة أـ لا، كإذا كاف ىدؼ الصندكؽ الاستثمارم ىو الاستثمار في ت٣اؿ أك 
 الأسهم ات١درجة في السوؽ فيجب أف يشمل الإفصاح عن ىذه ات١عايتَ اللبزمة لتحديد ت٣اؿ الاستثمار؛ 
 تاريخ كرقم التًخيص الصادر للصندكؽ من ات٢يئة العامة لسوؽ ات١اؿ؛  -
 تاريخ إصدار شركط كأحكاـ الصندكؽ كآخر تٖديث ت٢ا؛   -
 مدة الصندكؽ أك عمر الصندكؽ؛ -
 رؼ ات١رخص لو في تلقي طلبات الاكتتاب بالإضافة إفُ تٖديد ات١دة المحددة لتلقي ىذه الاكتتابات؛  اسم ات١ص -
 أتٝاء أعضاء ت٣لس إدارة الصندكؽ كات١ديرين ات١سئولتُ عن الإدارة العامة؛  -
 اسم مدير الاستثمار كملخص كاؼ عن أعمالو السابقة؛  -
                                                             
رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه فلسفة في الاقتصاد ات١نزفِ منشورة، قسم ، دراسة استراتيجية الاستثمار في سوؽ الماؿ للؤسرة السعودية ،ىنادم بنت ت٤مد عمر سراج قمره  1
 .211ـ، ص 8002السكن كإدارة ات١نزؿ، كلية التًبية للبقتصاد ات١نزفِ، جامعة أـ القرل، ات١ملكة العربية السعودية، 
 ).731-631( صمرجع سابق، ،  حسن بن غالب بن حسن دائلة -   تم الاعتماد على ات١رجعتُ:   2
 ).121-511 (ص  عبد الرتٛن بن عبد العزيز النفيسة، مرجع سابق، -                            
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 موقع انتًنيت يتضمن معلومات عن صندكؽ الاستثمار أك مديره؛ عنواف ات١كتب الرئيس ت١دير الصندكؽ كعنواف أم -
 عملة الصندكؽ: أم بياف عملة الصندكؽ ككصف أم إجراء لتحويل الاشتًاكات التي تم اتٟصوؿ عليها بعملبت أجنبية؛ -
 اتٟد الأدنى كاتٟد الأقصى للبكتتاب في الوثائق؛  -
 يتم توضيح الاستًاتيجيات التي يستخدمها مدير الصندكؽ استًاتيجيات الاستثمار الرئيسية كتكوف بشكل ملخص حتى -
 لتحقيق أىدافو؛
 طريقة توزيع الأرباح السنوية كأسلوب معاملة الأرباح الرأتٝالية كمدل حدكد مسؤكلية حامل الوثيقة في ناتج التصفية؛  -
ت٭تمل أف يقع فيها الصندكؽ أك أم ات١خاطر الرئيسية للبستثمار في الصندكؽ حيث يذكر ملخص ينطوم على ات١خاطر التي  -
 ظرؼ ت٭تمل أف يؤثر سلبا على صافي قيمة أك عائد أك إتٚافِ مردكد الاستثمار؛
 بياف كيفية الإفصاح الدكرم عن ات١علومات؛ -
الرسـو كات١صارؼ تْيث يتم الإفصاح عن تٚيع أنواع الرسـو كات١صارؼ سواء كانت مستحقة على مالك الوحدات أك من  -
 دكؽ، ك الإشارة إفُ ملخص الإفصاح ات١افِ لبياف مبالغ تلك الرسـو كات١صاريف؛أصوؿ الصن
بياف إذا ما كاف ت٬وز استًداد قيمة الوثيقة قبل انتهاء مدتها كحالات ذلك كإجراءات ككيفية إعادة بيعها كذلك تٔراعاة ما  -
 يقرره ت٣لس إدارة ات٢يئة؛ 
 ملها ات١ستثمرين؛ أتعاب مدير الاستثمار أك أية أتعاب مالية يتح -
 طريقة التقييم الدكرم لأصوؿ الصندكؽ الاستثمارم؛  -
 أية بيانات أخرل تراىا ات٢يئة لازمة.  -
كلتوضيح ما سبق حوؿ الشركط الواجب توافرىا في الاكتتاب في الصناديق الاستثمارية ارتأينا أف ت٩تار نشرة اكتتاب 
كاستمارة كحدات الصناديق  -)3أنظر ات١لحق رقم ( -ات١ثاؿ لا اتٟصرعلى سبيل  " صندوؽ الإنماء للؤسهم السعودية"صندكؽ
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 الفرع الثالث: آلية الاستثمار في الصناديق الاستثمارية
ت٭قق ات٢دؼ من إنشائو بدء من اختيار الصندكؽ ات١لبئم كات١ناسب لرغبات  تٯر الاستثمار في الصناديق عبر مراحل حتى
 ات١ستثمرين كصولا إفُ انقضائو كتصفيتو كتٯكن تلخيص ىذه ات١راحل من خلبؿ الشكل ات١وافِ: 









، منشأة ات١عارؼ، جلبؿ حزم كشركاؤه، -دراسة تطبيقية فقهية -الاستثمارية الإسلبمية الصناديق والصكوؾىشاـ أتٛد عبد اتٟي،  ر:المصد
 ).101 -79، ص (0102، -مصر-الإسكندرية
 
 المطلب الثاني: الشكل القانوني والبناء التنظيمي للصناديق الاستثمارية
ارية أمرا أكثر من ضركرم عند التطرؽ إفُ يعد التعرؼ على الشكل القانوني كالبناء (ات٢يكل) التنظيمي للصناديق الاستثم
 إدارة الصناديق الاستثمارية، حيث تٯكن توضيحهما في النقاط الآتية: 
 
 
 1/ اختيار الصندوؽ:
 حيث يتوقف اختيار الصندكؽ على عاملتُ أساسيتُ ت٫ا:
 الإسلبمية؛مدل موافقتها ت١بادئ الشريعة -
مدل قدرة الصندكؽ على تٖقيق التوازف بتُ ات١خاطر -
 كالعائدات 
 1/الاشتراؾ في الصندوؽ (الاكتتاب في الصندوؽ) :
ككفقا للؤحكاـ كالقوانتُ فإف ات١صرؼ ات١ؤسس للصندكؽ يلتـز   
بإصدار اتفاقية تتضمن كصفا عاما للصندكؽ ات١كتتب فيو كىو 
ن حيث نوعو ككيفية إدارتو كدرجة ما يسمى بنشرة الاكتتاب م
ات١خاطر فيو ككيفية تقييم الوحدات الاستثمارية كمدل قابليتها 
 للبستًداد، عملة الصندكؽ، مدة الاشتًاؾ ... كغتَىا 
 3/الحصوؿ على شهادات الاستثمار
تْيث تصدر إدارة الصندكؽ شهادات للمستثمرين يسجل  في    
كل شهادة عدد الوحدات التي تٯلكها ات١ستثمر في الصندكؽ 
 كتسمى ىذه الصكوؾ "شهادات الاستثمار" 
 4/ انتهاء الصندوؽ وتصفيتو 
ينتهي عمر الصندكؽ بانتهاء الفتًة الزمنية المحددة لو في فتًة   
الاكتتاب، كإذا فَ يكن لو نهاية ت٤ددة فإنو يظل باقيا حتى يقرر 
مدير الصندكؽ إنهاؤه، كعند انتهاء الصندكؽ يتم تصفية أصولو 
كتأدية  التزاماتو كتوزيع ما يتبقى من حصيلة ىذه التصفية على 
 ما يتبقى لكل مشارؾ من كحدات.ات١ستثمرين بنسبة 
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 الفرع الأوؿ: الشكل القانوني للصناديق الاستثمارية 
 : 1إذا تكلمنا عن الشكل القانوني للصناديق الاستثمارية فهناؾ عموما صورتاف أساسيتاف في ذلك 
استثمارية تنشئها  ات١صارؼ كشركات التأمتُ كىي لا تتمتع بالشخصية ات١عنوية ات١ستقلة عن اتٞهة ات١الكة، كإت٪ا صناديق  -
تعتبر أحد الأنشطة اتٞديدة التي يباشرىا ات١صرؼ أك شركة التأمتُ، كما كأنها لا تٖتاج إفُ ت٣لس إدارة مستقل فمجلس 
إدارة الصندكؽ، كما كعليو مراجعة حسابات ىذه الصناديق كإمساؾ إدارة ات١صرؼ أك شركة التأمتُ ىو نفسو ت٣لس 
 الدفاتر كالسجلبت اللبزمة ت١مارسة نشاط الصندكؽ؛
صناديق استثمارية تؤسس من قبل شركات مسات٫ة كىي تتمتع بالشخصية ات١عنوية ات١ستقلة لذا كجب قانونا أف يكوف ت٢ا  -
 ت٣لس إدارة مستقل. 













                                                             
 ). 81-71، ص (3002-2002، -مصر-الإسكندرية، الدار اتٞامعية للطباعة كالنشر كالتوزيع، مشاكل المحاسبة والإفصاح في صناديق الاستثمار عطية،أتٛد صلبح   1
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 ): المقارنة بين نوعي الصناديق الاستثمارية5-2الجدوؿ رقم (
 وجو المقارنة
 صناديق استثمار الشركات
 المساىمة
صناديق استثمار المصارؼ وشركات 
 التأمين
 التأمتُمصرؼ أك شركة  شركة صندكؽ الاستثمار جهة التأسيس
 أحد أنشطة ات١صرؼ أك شركة التأمتُ شركة مسات٫ة الشكل القانوني
 تٜسة ملبيتُ مدفوعة بالكامل تٜسة ملبيتُ مدفوعة بالكامل رأس الماؿ
 ات١وافقة تكوف مباشرة من ات٢يئة العامة لسوؽ ات١اؿ جهة الترخيص
ات١وافقة تكوف أكلا من البنك ات١ركزم أك من 
للرقابة على التأمتُ ثم من ات٢يئة ات٢يئة العامة 
 العامة لسوؽ ات١اؿ
 لا تٖتاج إفُ ت٣لس إدارة مستقل ت٢ا ت٣لس إدارة مستقل مجلس الإدارة 
 أمواؿ المستثمرين 
يصدر الصندكؽ مقابل أمواؿ ات١ستثمرين كثائق 
 استثمار تْد أقصى عشرة أمثاؿ رأس ماؿ الشركة
 يصدر الصندكؽ مقابل أمواؿ ات١ستثمرين
كثائق استثمار تْد أقصى عشركف مثل ات١بلغ 
 ات١خصص ت١زاكلة النشاط
قيد وتداوؿ واسترداد 
 وثائق الاستثمار
يتم قيد كتداكؿ الوثائق بالبورصة كيتم استًدادىا 
 طبقا لأسعار تداكت٢ا فيها
لا يتم قيد كتداكؿ الوثائق بالبورصة بل من 
 خلبؿ الصندكؽ
الاستثمار في صناديق 
 الاستثمار
لا تزيد نسبة ما يستثمره الصندكؽ من كثائق 
 %01استثمار صناديق الاستثمار الأخرل على 
 من أمواؿ الصندكؽ % 5من أموالو كتٔا لا ت٬وز 
لا ت٬وز للصندكؽ استثمار أموالو في صناديق 
الاستثمار الأخرل بأم منها أك في صناديق 
الاستثمار التي تنشئها أك تساىم فيها 
يساىم فيها ذات  شركات مصارؼ أك
 ات١صرؼ أك شركة التأمتُ
اتٞزء الأكؿ، دار كنوز اشبيليا للنشر كالتوزيع ،ات١ملكة  الصناديق الاستثمارية دراسة فقهية تطبيقية،حسن بن غالب بن حسن دائلة، : المصدر
 . 612، ص 2102العربية السعودية ، 
 الفرع الثاني: البناء التنظيمي لصندوؽ الاستثمار
لا تٗتلف الصناديق الاستثمارية عن أم شركة أك مؤسسة من حيث يوجد ىيكل تنظيمي خاص بها ينظم أعمات٢ا كت٭دد 
 مهاـ كل عنصر فيها، كيتكوف ات٢يكل التنظيمي ت١عظم الصناديق الاستثمارية من:  
 / مؤسس الصندوؽ: 1
)، كتعرؼ بأنها مؤسسات مالية أك شركات tsurT( يعرؼ في بعض الدكؿ باسم شركة الإدارة أك تٔؤسس التًست
استثمار تقـو بتأسيس صناديق الاستثمار كتتوفُ طرحو، كبهذا يؤدم صندكؽ الاستثمار دكر الوسيط بتُ أصحاب الأمواؿ كبتُ 
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مديرا  الشركات الصناعية كالتجارية، كينتهي دكر مؤسس الصندكؽ بانتهاء التأسيس، كقد يتوفُ ات١ؤسس إدارة الصندكؽ باعتباره
 .  1للبستثمار
 / مديػر الصندوؽ: 2
يشتًط أف يكوف مدير الصندكؽ شخصا مرخصا لو ت٦ارسة نشاط الإدارة، كيتوفُ إدارة الصندكؽ عادة شركة استثمارية 
متخصصة كتٯكن للمدير أف يستند إدارتو إفُ شركة استثمارية أخرل متخصصة في إدارة صناديق الاستثمار، كيتقاضى مدير 
ؽ مقابل إدارتو للصندكؽ عمولة أك أتعاب ت٭ددىا عادة النظاـ الداخلي للصندكؽ في صورة نسبة معينة من القيمة البيعية الصندك 
العادلة لصافي أصوؿ الصندكؽ؛ كيصدر مدير الصندكؽ للمستثمرين فيو مقابل حصصهم في الصندكؽ كحدات استثمارية أك  أك
ات ككاجبات مدير الصندكؽ حسب ما جاء في لائحة صناديق الاستثمار ؛ كتٯكن تلخيص أىم مسؤكلي2شهادات استثمار
 : 3الصادرة عن ىيئة السوؽ ات١الية بات١ملكة العربية السعودية في النقاط التالية
 إدارة الصندكؽ؛ -
 عمليات الصندكؽ تٔا في ذلك ات٠دمات الإدارية للصندكؽ؛ -
 طرح كحدات الصندكؽ؛ -
 ؽ كاكتمات٢ا كأنها كاملة ككاضحة كصحيحة كغتَ مضللة؛التأكد من دقة شركط كأحكاـ الصندك  -
 الالتزاـ بأحكاـ لائحة صناديق الاستثمار الصادرة عن ىيئة السوؽ ات١الية؛ -
العمل ت١صلحة مالكي الوحدات كالالتزاـ تّميع ات١بادئ كالواجبات التي نصت عليها لائحة الأشخاص ات١رخص   -
الوحدات كالذم يتضمن العمل تٔا ت٭قق مصاتٟهم كبذؿ اتٟرص  ت٢م تٔا في ذلك كاجب الأمانة تٕاه مالكي
ات١عقوؿ، كما كيعد مسؤكلا اتٕاىهم (مالكي الوحدات) عن خسائر الصندكؽ الناتٚة بسبب احتيالو أك إت٫الو أك 
 سوء تصرفو أك تقصتَه ات١تعمد؛
                                                             
1
مذكرة ماجستتَ في علـو التسيتَ، قسم علـو التسيتَ، كلية العلـو الاقتصادية  تقييم أداء صناديق لاستثمار الإسلبمية (دراسة تجارب بعض الدوؿ العربية) ، ،ليكحفتيحة    
 .40 ص، 0016-1016كالتجارية كعلـو التسيتَ، جامعة حسيبة بن بوعلي بالشلف، اتٞزائر، 
2
 .39ت٤مد مطر، مرجع سابق، ص   
3
ىػ 7241/21/3كتاريخ  6002-912-1 رقم الصادرة عن ت٣لس ىيئة السوؽ ات١الية تٔوجب قرار لائحة صناديق الاستثمارمن  )90ينظر إفُ ات١ادة (  
السوؽ ىػ ات١عدلة بقرار ت٣لس ىيئة 4241/6/2بتاريخ  03ـ بناء على نظاـ السوؽ ات١الية الصادر بات١رسـو ات١لكي رقم ـ/ 6002/21/42ات١وافق لػ 
 ).60-10ص ( ،ـ6102/5/32ىػ ات١وافق لػ 7341/8/61ـ كتاريخ  6102-16-1ات١الية رقم 
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كضماف سرعة التعامل بها كذلك كضع السياسات كالإجراءات لرصد ات١خاطر التي تؤثر في استثمارات الصندكؽ  -
 بشكل سنوم على الأقل.
 / أمين الاستثمار (أمين الصندوؽ):3
كىو أيضا مؤسسة مالية يتم اختيارىا من بتُ ات١ؤسسات ذات السمعة اتٞيدة كات١ركز ات١افِ ات١تتُ كمرخص ت٢ا تٔمارسة 
ر (في ات١ملكة) كغتَ تابع لو، حيث يقـو تٔهاـ ، تْيث ت٬ب على مدير الصندكؽ تعيتُ أمتُ حفظ كاحد أك أكث1نشاط اتٟفظ
اتٟفظ ات١ادم للؤكراؽ ات١الية كغتَىا من أصوؿ الصندكؽ دكف أف يكوف لو دكر في قرارات الاستثمار، كما تٯكن لو أف يكلف طرفا 
ؤكليات أمتُ ، كبالتافِ تٯكن أف تتلخص مس2مستقلب بالعمل أمينا للحفظ من الباطن حتى يقلل من أعماؿ الغش كالتضليل
 :3الاستثمار أك أمتُ اتٟفظ في أنو
يعد مسؤكلا تٕاه مدير الصندكؽ كمالكي الوحدات عن خسائر الصندكؽ الناتٚة بسبب احتيالو أك إت٫الو أك   -
 سوء تصرفو أك تقصتَه ات١تعمد؛
 يعد مسؤكلا عن حفظ أصوؿ الصندكؽ كتٛايتها لصافٌ مالكي الوحدات؛  -
 يعد مسؤكلا عن اتٗاذ تٚيع الإجراءات الإدارية اللبزمة فيما يتعلق تْفظ أصوؿ الصندكؽ.  -
 / المكتتبوف (المستثمروف أو المشتركوف): 4   
كىم ات١دخركف الذين يرغبوف في استثمار أموات٢م في ت٤فظة الأكراؽ ات١الية، كيقـو الصندكؽ بإصدار كثائق استثمار ت٢م 
يتلقاىا، كيشارؾ تٛلة الوثائق في نتائج استثمارات الصندكؽ من أرباح أك خسائر بنسبة ما تٯلكو من كثائق إفُ مقابل الأمواؿ التي 
ا بتمعن الشركط ك ، كيتعتُ على ات١ستثمرين قبل اتٗاذ قرار الاستثمار بشراء كحدات أم صندكؽ استثمارم أف يقرؤ 4إتٚاليها
 : 5يو، كتٯكن تلخيص أىم حقوؽ ات١ستثمرين في الصناديق الاستثمارية فيكالأحكاـ ات٠اصة بالصندكؽ ات١راد الاستثمار ف
                                                             
 .241حسن بن غالب بن حسن دائلة، مرجع سابق، ص  1
2
، دمشق، سوريا، دية والقانونيةمجلة جامعة دمشق للعلـو الاقتصا ، دور صناديق الاستثمار في تفعيل سوؽ الأوراؽ المالية في سورية (دراسة ميدانية)عبد الرتٛن مرعي،   
 .346 ص، 5016، 51، العدد 56المجلد 
 ).  46-56، ص (لائحة صناديق الاستثمارمن  )79(ينظر إفُ ات١ادة   3
صناديق الاستثمار في مصر: تْث مقدـ لندكة: ""نموذج محاسبي مقترح لقياس وتوزيع عوائد صناديق الاستثمار في ضوء الفكر الإسلبمي"،  عصاـ عبد ات٢ادم أبو النصر،  4
 .50 ص ،3550/5/66تنظيم مركز صافٌ عبد الله كامل للبقتصاد الإسلبمي، جامعة الأزىر، مصر،  ،"الواقع كات١ستقبل
الرابط  إصدارات توعوية، مركز توعية ات١ستثمر الإلكتًكني التابع ت٢يئة السوؽ ات١الية السعودية، على "اعرؼ حقوقك"،ىيئة السوؽ ات١الية،   5
        xpsa.seruhcorb/segaP/snoitacilbuP/ssenerawA/as.gro.amc//:sptth
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اتٟصوؿ على تقارير من قبل مدير الصندكؽ كل ثلبثة أشهر (على الأكثر) يشتمل على صافي قيمة أصوؿ كحدات   -
م توزيعات الصندكؽ، كعدد الوحدات التي تٯلكونها كصافي قيمتها، كسجٌلبت تّميع صفقات ات١ستثمرين تٔا في ذلك أ
 مدفوعة لاحقة لآخر تقرير تم تقدتٯو ت٢م؛
بالقوائم ات١الية ات١راجعىة للصندكؽ عند تزكيد ات١ستثمرين بنسخة من الشركط كالأحكاـ بعد تٖديثها ككذا تزكيدىم   -
 طلبها؛
إشعار ات١ستثمرين من قبل مدير الصندكؽ عند حدكث أم تغيتَ في شركط كأحكاـ الصندكؽ أك تغيتَ في ت٣لس   -
 إدارتو (الصندكؽ)؛
يـو على الأقل   02إشعار ات١ستثمرين من قبل مدير الصندكؽ برغبتو في إنهاء الصندكؽ كذلك قبل إنهائو في مدة   -
لشركط كالأحكاـ ات٠اصة بالصندكؽ الاستثمارم كعند حدكث حادث كىذا في حالة عدـ تٖديد عمر الصندكؽ في ا
 معتُ.
 /وكيل البيع:5
ىو كسيط أك ت٣موعة من الوسطاء يتولوف توزيع شهادات الاستثمار التي يصدرىا الصندكؽ كتسويقها على ات١كتتبتُ في 
، كتٯكن ت٢ذا الوكيل 1لأكفِ لشهادات الاستثماربداية الصندكؽ بالسعر المحدد في نشرة الاكتتاب، أم أف مهمتو ىي إت٬اد السوؽ ا
أف يكوف مصرفا أك شركة استثمار من تلك ات٠اضعة لرقابة ات١صرؼ ات١ركزم، كفي الدكؿ التي تكوف سوؽ أكراقها ات١الية صغتَة مثل 
 ؛ 2بنفسها دكف اللجوء إفُ ككيلات١ملكة العربية السعودية كغالبية الدكؿ العربية تتوفُ اتٞهة ات١نشئة للصندكؽ توزيع أكراقها 
 / الهيئة الاستشارية:6
كتضم ت٣موعة من ات٠براء ات١تخصصتُ في الاستثمار كالتحليل ات١افِ، يعينهم مدير الصندكؽ بقصد تقدنً النصح كات١شورة  
 . 3متخصصةلو في إدارة كتوجيو استثماراتو للمجالات ات١ناسبة كتٯكن أف تكوف ىذه ات٢يئة من أفراد أك من ىيئات 
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 .55 ت٤مد مطر، مرجع سابق، ص  3
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 المطلب الثالث: أىمية وشروط إدارة الصناديق الاستثمارية 
قبل التطرؽ إفُ أت٫ية كشركط إدارة الصناديق الاستثمارية علينا أكلا أف نشتَ إفُ الكيفية التي تدار بها ىذه الصناديق، 
 :  1رعا)حيث أنو يوجد شكلتُ ت٬رم العمل بهما في إدارة صناديق الاستثمار (ك ت٫ا جائزاف ش
كىي التي ت٭دد فيها ات١قابل للمدير (ات١ضارب) تْصة (أك نسبة) معلومة من ربح الإدارة على أساس المضاربة :  -
الصندكؽ، ك ات١ستثمركف في ىذا الصندكؽ تٯثلوف (رب ات١اؿ) حيث يقوموف بدفع أموات٢م إفُ ىذه اتٞهة لتديرىا كفق الشركط 
كيقـو التعاقد ىنا على أساس أف شركط التعاقد تٖددىا نشرة الإصدار التي لابد أف تشتمل ات١تفق عليها في نشرة الصندكؽ، 
على تٚيع البيانات ات١طلوبة شرعا في عقد ات١ضاربة من حيث توضيح معلومية رأس ات١اؿ، كتوزيع الربح، اتفاقو مع أحكاـ الشريعة 
 في صكوؾ ات١ضاربة كالقبوؿ تعبر عنو موافقة اتٞهة ات١صدرة؛الإسلبمية،... كغتَىا، كأف الإت٬اب ىنا يعبر عنو الاكتتاب 
كىي التي ت٭دد فيها ات١قابل للمدير (الوكيل) الذم يقـو بإدارة أمواؿ ات١وكل حسب  :بأجر الإدارة على أساس الوكالة-
الشركط ات١تفق عليها في نشرة الإصدار ات٠اصة بالصندكؽ ت٤ل التعاقد بعمولة معينة (مبلغ مقطوع) أك بنسبة من ات١سات٫ات أك 
ء ربح الصندكؽ أـ خسر، أما ات١ستثمر في الصندكؽ فيعتبر بنسبة من صافي ات١وجودات، ىذه النسبة أك ات١بلغ يستحقو الوكيل سوا
 (ات١وكل) الذم يدفع مالو لتديره ىذه اتٞهة مقابل أجر معلـو . 
كىناؾ صورة تٕمع بتُ العمولة كالربح على أساس التحفيز، على أف تكوف العمولة ىي الأصل كيكوف النصيب المحدد لو 
 .من الربح مستحقا في حاؿ بلوغو نسبة ت٤ددة
يتضح ت٦ا سبق أف طبيعة عقد الصناديق الاستثمارية لا تٮرج عن كونو عقد مضاربة مقيدة أك ككالة بأجر، كأغلب 
الصناديق الاستثمارية اليـو تعمل بعد بعقد الوكالة بأجر، كذلك لتضمن حقها في إدارة الصندكؽ بغض النظر عن الربح أك 
 بعقد الوكالة بأجر. ات٠سارة، كتشتًؾ أحيانا فتكوف مضاربة كتديره 
 الفرع الأوؿ: أىمية إدارة الصناديق الاستثمارية  
ات١تتبع لتاريخ الصناديق الاستثمارية ك إدارتها خلبؿ ات٠مسينيات كالستينيات ت٬د أف ات١ؤسسات كالصناديق التي أديرت من 
ت أك الصناديق التي أديرت من قبل قبل متخصصتُ في استثمار الأمواؿ قد حققت ت٧احا باىرا ك كبتَا على خلبؼ ات١ؤسسا
                                                             
  على ات١رجعتُ: الاعتمادتم   1
 .604، مرجع سابق، ص أساسيات الاستثمار في المصارؼ الإسلبميةصادؽ راشد الشمرم،  -
 ). 19-09عبد الرتٛن بن عبد العزيز النفيسة، مرجع سابق، ص ( -
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بعض ات١سؤكلتُ في ات١صارؼ الذين لا تتوفر لديهم ات٠برة كالكفاءة اللبزمتتُ لإدارة أمواؿ ات١دخرين، الأمر الذم كاف سببا في 
إدارة  ، كتٯكن أف نلخص أت٫ية1التوجو كالبحث عن إدارة صناديق الاستثمار بالشكل الصحيح ات١بتٍ على دراسات كخبرات كاسعة
 : 2الصناديق الاستثمارية فيما يلي
إت٬اد توازف بتُ السيولة كالرتْية (العائد) كات١خاطرة الأمر الذم يصعب على ذكم ات٠برة القليلة تٖقيقو أك الوصوؿ إليو  -1
لذلك فإدارة صناديق الاستثمار من قبل متخصصتُ في ت٣اؿ استثمار ات١اؿ يساعد بقدر كبتَ في تٕنب الوقوع في 
 خاطر كتٖقيق رتْية أعلى في ظل المحافظة على السيولة تٔعتٌ أنو يساعد في تٖقيق التوازف بتُ القيود الثلبثة؛ ات١
التغيتَ الكبتَ في أسواؽ ات١اؿ كالتطورات السريعة التي شهدىا القطاع ات١صرفي نتج عنو البحث عن أدكات مالية استثمارية  -2
أت٧ح ىذه الأدكات صناديق الاستثمار التي توفر الادارة ات١تخصصة في  جديدة كتساعد على تٖقيق الربح السريع كمن
ت٣اؿ الاستثمار اتٞماعي للؤمواؿ كتوظيفها كمن ىنا تظهر الأت٫ية البالغة لوجود ادارة تقـو باستثمار أمواؿ ات١دخرين 
 بطريقة احتًافية؛ 
 ات١ستثمرين ككذلك تدفق الأمواؿ ات٢ائلة من توسع ات١ؤسسات الاستثمارية كبيوت ات٠برة في تقدنً خدمات كنصائح إفُ -3
 ىذه الاستثمارات جعلت اتٟاجة ات١اسة للئدارة ذات ات٠برة كات١هارة.
إصدار لوائح كقوانتُ تنظم عمل إدارة الصناديق الاستثمارية من منطلق أت٫ية دكر مدير الصناديق الاستثمارية في تلك  -4
بها إدارة الصناديق الاستثمارية تم إصدار لوائح كقوانتُ تنظيمية لإدارة  الصناديق، كنظرا للؤت٫ية الكبتَة التي عنيت
 صناديق الاستثمار .
  شروط إدارة الصناديق الاستثمارية الفرع الثاني:
لابد أف توفر إدارة الصناديق الاستثمارية تٚلة من الشركط حتى تكوف متوافقة ت١ا كرد في قواعد تنظيم الصناديق الاستثمارية 
ىػ التي تٯكن 3141/7/42كتاريخ  2502/3درة بقرار كزير ات١الية كالاقتصاد الوطتٍ (للمملكة العربية السعودية) رقم الصا
 توضيحها في الشكل ات١وافِ:
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 ).641-541،ص ( نفس ات١رجع  2
     لصناديــــق الاستثمـــــارية الإسلامــــية ودورها في دعـم نشاط المصــارف الإسلامــــيةا          الثانيل  ـالفص 
 
 321
 الكفاءة و الخبرة
 حسن السمعة











 المطلب الرابع: عمليات الصناديق الاستثمارية وسياساتها الاستثمارية 
 الصناديق الاستثمارية كسياساتها الاستثمارية في النقاط التالية: تٯكن تلخيص العمليات التي تقـو بها 
 كتتمثل في: :الفرع الأوؿ: عمليات الصناديق الاستثمارية
حيث تعرؼ الوحدات الاستثمارية على أنها النصيب الذم يشتًؾ بو ات١ساىم في رأس  تسعير الوحدات الاستثمارية:-
الصندكؽ كتتمثل الوحدة في صك يعطى للمساىم يكوف كسيلة في إثبات حقوقو في الصندكؽ، فعندما يشتًم شخص ماؿ 
، كمن ىذا التعريف قد يفهم 1كحدات من صندكؽ يكوف بذلك قد حصل على كثيقة تبتُ النسبة ات١ئوية للملكية تٟامل الصك
، لذلك كجب علينا أف نوضح أىم أبرز أك أنها صكوؾ إسلبمية   البعض أف الوحدات الاستثمارية ىي عبارة عن أسهم
 : 2الاختلبؼ كالاتفاؽ بتُ الأسهم كالوحدات الاستثمارية كالصكوؾ الإسلبمية في النقاط التالية
                                                             
1
 .530 ىشاـ أتٛد عبد اتٟي، مرجع سابق، ص 
 تم الاعتماد على:   2
تْث مقدـ لندكة: ، الاستثمارية المشتملة على النقود أو الديوف وضوابطها الشرعية" ،" إصدار وتداوؿ الأسهم والصكوؾ والوحداتيوسف بن عبد الله الشبيلي -
 ).5-4( صـ، 1016/11/26-46تنظيم جامعة ات١لك عبد العزيز، تّدة، ات١ملكة العربية السعودية،  ،"الصكوؾ الإسلبمية: عرض كتقونً"
، دةتّالبنك الأىلي،  تنظيم ،"مستقبل العمل ات١صرفي الإسلبمي الرابعة": تْث مقدـ لندكة الإسلبمية"،" الفائض الاستثماري في الصكوؾ عبد الله بن سلماف ات١نيع، -
 .510ـ، ص 0016/60/40-50ات١ملكة العربية السعودية، 
تْيث تعتبر النزاىة في اتٗاذ القرارات كات١وضوعية في الأداء 
 من أىم أسباب النجاح كتٖقيق الأىداؼ ات١نشودة
ات١نظم على الإدارة أداء تأمتُ ت٭دد حيث اشتًط 
قيمتو كالقواعد كالإجراءات ات١نظمة للحسم منو 
كاستكمالو كإدارة حصيلة ككيفية رده بقرار من 
ت٣لس إدارة ىيئة سوؽ ات١اؿ (اتٞهة ات١نظمة 
 للصناديق)
 ذلك أف تٝعة الصندكؽ مشتقة من تٝعة 
أعضاء إدارتو، فلب يكوف أحدىم قد فصل 
 تأديبيا من ات٠دمة كفَ ت٭كم عليو في جرتٯة 
 مالية ت٥لة بالشرؼ كالأمانة أك غتَىا
علبقة أك مصلحة  وأك ت٦ن تربطهم ب أك ات١تعاملتُ معو
كذلك لضماف حسن إدارة الصندكؽ كإبعادا لو من أم 
 شبهة للتحيز أك المحاباة
 يتوفر في القائمتُ على إدارة نشاط الصناديق الاستثمارية بأف
ات١سؤكلتُ عنو مؤىلبت كافية، خبرات كافية، مهارات إدارية ك 
 كفنية ت٘كنهم من أداء كاجباتهم على الوجو ات١طلوب
 ): شروط إدارة الصناديق الاستثمارية5-9الشكل رقم (
،ات١ملكة  دار كنوز اشبيليا للنشر كالتوزيعاتٞزء الأكؿ،  تطبيقية،الصناديق الاستثمارية دراسة فقهية حسن بن غالب بن حسن دائلة،  المصدر:
 ).841-741ص (، 2102،  العربية السعودية
 شروط إدارة 
 الصناديق الاستثمارية
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 : كتتمثل فيأوجو الاتفاؽ:  
قانوني (شركة أك  يتفق السهم مع الوحدة الاستثمارية كالصكوؾ في أف كلب منهم تٯثل حصة مشاعة في ملكية كياف-
صندكؽ) ذم نشاط استثمارم، كفي الغالب لا تٗلو مكونات ذلك الكياف من أعياف (أك منافع) كنقود (أك ديوف) كنسبة كل نوع 
من ىذه ات١كونات تتفاكت من حتُ لآخر تْسب نشاط ذلك الكياف، كالربح من عمليات الاستثمار في ىذه ات١نتجات (الشركة، 
د حسم ات١صاريف ملك تٟملتها، كما أف ت٢ذه ات١نتجات إدارة تٗتص بتدكير نشاطها كفق اختصاص تقرره الصندكؽ، الصكوؾ) بع
 تٚعيتها العامة أك ت٣لس إدارتها؛ 
 كتٕتمع الصكوؾ مع أسهم الشركات في توزيع عائد دكرم على ملبكها كفي مركنتها للتداكؿ العاـ في الأسواؽ ات١ختصة.- 
 :: كتتمثل فيأوجو الاختلبؼ 
أف قيمة موجودات الصندكؽ الاستثمارم تنعكس ت٘اما على قيمة الوحدة الاستثمارية، أم أف الوحدة تقـو تْسب -
القيمة الفعلية ت١وجودات الصندكؽ، على خلبؼ الأسهم فإف قيمتها السوقية تٗتلف عن القيمة الفعلية ت١وجودات الشركة ات١سات٫ة 
تها صعودا أك ىبوطا، ذلك أف القيمة السوقية للؤسهم تتأثر تٔؤثرات أخرل: كالقيمة ات١عنوية كليس بالضركرة أف توازيها في اتٕاه قيم
للشركة كتٝعتها في السوؽ، قول العرض كالطلب، ... ك غتَىا، كبعبارة أخرل: موجودات الصندكؽ ترتبط ارتباطا كبتَا مع قيمة 
 الشركة ات١سات٫ة؛   كحداتو الاستثمارية مقارنة بارتباط قيمة الأسهم مع موجودات
مالك السهم مشارؾ في إدارة الشركة ات١سات٫ة من خلبؿ حقو في التصويت في اتٞمعية العمومية للشركة كانتخاب أعضاء -
ت٣لس الإدارة، على عكس مالك الوحدة الاستثمارية الذم لا حق لو في التصويت كلا في انتخاب مدير الصندكؽ، كما أف 
في أف الشركات غتَ ت٤ددة بزمن فهي باقية مدة صلبحيتها للبقاء أما الصكوؾ فهي ت٤ددة تٔدة معينة تلف عن الصكوؾ تٗالأسهم 
 تٕرم في نهايتها تصفيتها؛ 
تنفرد الوحدات الاستثمارية في صناديق الاستثمار عن الأسهم كالصكوؾ تٔبدأ الاستًداد دكف التداكؿ العاـ كبعدـ توزيع -
 العائد يضم إفُ رأس ات١اؿ لزيادة قيمة الوحدة الاستثمارية نتيجة لنمائها؛    عائد دكرم (في الغالب) حيث إف
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أما عن عملية تسعتَ الوحدات فيقصد بها الإعلبف عن سعر الوحدات الاستثمارية في الصندكؽ، كيعلن عن ىذه الأختَة 
 :1حسب نظاـ تأسيس الصناديق الاستثمارية إذا كانت مفتوحة أـ مغلقة حيث
فلب يقـو مدير الصندكؽ بإعلبف سعر للوحدات إلا في آخر يـو من عمر  الصندوؽ الاستثماري مغلقا:إذا كاف -
الصندكؽ، كتٯكن التعرؼ على قيمتها من خلبؿ تبادت٢ا في الأسواؽ ات١نظمة كالبورصات أك من خلبؿ تبادت٢ا عن طريق البيع 
 ات١باشر بتُ ات١ستثمرين؛
من أياـ الأسبوع  يـو التسعير: فإف مدير الصندكؽ ت٭دد يوما معينا كيسمى توحاإذا كانت الصندوؽ الاستثماري مف -
إذا كاف أسبوعيا أك اليـو الأكؿ من كل شهر إذا كاف شهريا كىكذا، حيث يعلن فيو مدير الصندكؽ سعر الوحدة الاستثمارية 
 على ذين يرغبوف في استًداد أموات٢م كاتٟصوؿالذم بناء عليو تٯكن دخوؿ ات١ستثمرين الراغبتُ في الاستثمار كخركج أكلئك ال
 السيولة، كما كيعتمد التسعتَ على تقييم ات١دير للؤصوؿ ات١ملوكة في الصندكؽ.   
حيث تفرض الصناديق الاستثمارية أحيانا رسوما على ات١شتًكتُ لتغطية جزء من تكاليفها تحديد رسـو الاشتراؾ: -
حيث تتبتٌ بعض الصناديق ات١فتوحة التي تتداكؿ كحداتها في الأسواؽ ات١نظمة طريقة كخصوصا تلك ات١تعلقة بتوظيف الأمواؿ، 
)، كتظهر ىذه الرسـو على صفة زيادة في القيمة الصافية للؤصوؿ sdnuF-daoLفرض الرسـو ابتداء عند الاشتًاؾ كتسمى (
سـو عند ات٠ركج من الصندكؽ، أما إذا كاف عند الشراء كلكن ت٭صل عليها ات١سوؽ، بينما تتبتٌ صناديق أخرل طريقة فرض الر 
 daoL-oNمصدر الصندكؽ يقـو بنفسو بتسويقو فلب يفرض في العادة رسوما على الدخوؿ أك ات٠ركج كتسمى ىذه الصناديق (
 كفي الصناديق ات١غلقة التي ت٬رم تداكؿ كحداتها في الأسواؽ ات١نظمة قد ت٭تاج ات١ستثمر إفُ دفع رسـو للسمسار في )sdnuF
 ؛2السوؽ
تْيث يعتبر ضماف توفر السيولة من أبرز ات١زايا التي توفرىا الصناديق الاستثمارية (كما رأينا سابق الاسترداد والتداوؿ: -
في ات١طلب الثاني في ات١بحث الأكؿ)، لذلك تعتمد الصناديق ات١فتوحة على ما يسمى بالاستًداد حيث تٯكن للمشاركتُ استًداد 
، كعلى مدير الصندكؽ بذؿ اتٞهود اللبزمة للبحتفاظ بسيولة كافية لتنفيذ طلبات الاستًداد، كتٯكن لو أف 3ةأموات٢م بصفة دكري
يؤجل تنفيذ طلب الاستًداد من الصندكؽ ات١فتوح حتى يـو التعامل التافِ إذا بلغ إتٚافِ نسبة تٚيع طلبات الاستًداد ت١الكي 
                                                             
رسالة مقدمة لنيل شهادة  تطبيقها على الجزائر،مع إمكانية  - دور صناديق الاستثمار في سوؽ الأوراؽ المالية دراسة تجربة جمهورية مصر العربيةصلبح الدين شريط،   1
 .416 ص، 6016-0016)، 5دكتوراه في العلـو الاقتصادية، كلية العلـو الاقتصادية كالعلـو التجارية كعلـو التسيتَ، جامعة اتٞزائر(
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كانت الأمواؿ ات١توافرة في حساب  كإذا )VAN( قيمة أصوؿ الصندكؽأك أكثر من صافي %01الوحدات في أم يـو تعامل 
حسب ما ىو ( الصندكؽ ات١خصص لتنفيذ طلبات الاستًداد غتَ كافية فيجوز ت١دير الصندكؽ أف يقتًض لتغطية تلك الطلبات
كالاستًداد، تٔا في ذلك اتٟد كما كت٬ب أف تٖتوم مذكرة معلومات الصندكؽ على إجراءات الاشتًاؾ ،1معموؿ بو في ات١ملكة)
الأدنى للبشتًاؾ كالاستًداد كاتٟد الأدنى للملكية كمكاف تقدنً الطلبات كات١دة بتُ طلب الاستًداد كدفع متحصلبت الاستًداد أك 
 .2نقل ات١لكية
ـ مقابل ت٭صل مدير الصندكؽ في كل أنواع الصناديق سواء ات١غلقة أك ات١فتوحة على رسو رسـو أو أتعاب الإدارة: -
إدارتو، كتصمم طريقة احتساب ات١دير رسومو تْيث تولد لديو اتٟوافز على تٖقيق النمو للصندكؽ، كيعتمد حساب الرسـو الإدارية 
سنويا  %5-1على القيمة الصافية لأصوؿ الصندكؽ بصورة دكرية، كفي الصناديق ات١فتوحة يقتطع ات١دير رسومو التي تتًاكح غالبا 
كتٗتلف ىذه الرسـو كالأتعاب من صندكؽ استثمارم لآخر، لذلك ت٧د الصندكؽ الذم  ؛3في يـو التسعتَ كبالنسبة ات١تفق عليها
تكوف مصاريفو أك تكاليفو أقل من غتَه ىو الصندكؽ الذم يفضل، لأف احتساب الرسـو كالتكاليف يعتبر أحد أىم الاعتبارات 
 .  4في تقييم صناديق الاستثمار
تْيث تتضمن بعض لوائح الصناديق النص على اقتطاع نسبة معينة من الأرباح الاحتياطات الخاصة بتوزيع الأرباح: -
في نهاية كل دكرة تودع في حساب خاص مستقل تٗصص حصيلتو لتكوين احتياطات من أجل: إما مواجهة ت٥اطر الاستثمار 
 ؛  5ي في الأرباح كتٖقيق موازنة في التوزيعاتكتٖقيق تٛاية رأس ات١اؿ أك مواجهة ات٩فاض مستقبل
 الفرع الثاني: السياسات الاستثمارية للصناديق الاستثمارية
لكي تقـو الصناديق الاستثمارية بعملياتها الاستثمارية لابد أف تعتمد على ت٣موعة من السياسات الاستثمارية، ىذه 
 :6كتتمثل ىذه السياسات غالبا فيالأختَة التي تٗتلف من شركة استثمارية إفُ أخرل، 
                                                             
1
 .51 ص ،لائحة صناديق الاستثمارمن  )22ك ( )02ينظر إفُ ات١ادة (  
 ).610-45ص ( لائحة صناديق الاستثمار، ،مذكرة ات١علومات  2
 .520 ص مرجع سابق،، سلماف عبد الله معلب  3
4
 .140مؤيد عبد الرتٛن الدكرم، مرجع سابق،   
5
 .52 ص،5550، السعوديةات١ملكة العربية -، ت٣موعة دلو البركة، إدارة البحوث كالتطوير، جدةصناديق الاستثمار الإسلبميةعز الدين ت٤مد خوجة،   
6
مجلة الدراسات المالية ،  صناديق الاستثمار: عملياتها، أسس إدارتها، مخاطرىا وقياس أدائها، والعوامل المؤثرة على أدائها (الجزء الثاني)سليماف اتٟكيم،  منتَ  
 .54 صـ، 0016فية)، الأردف، المجلد التاسع عشر، العدد الأكؿ، يناير ، الأكادتٯية العربية للعلـو ات١الية كات١صرفية (مركز البحوث ات١الية كات١صر والمصرفية
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كتتضمن ىذه السياسة استثمار أمواؿ الصندكؽ في ات١وجودات ذات ات١خاطر  السياسة الاستثمارية الهجومية أو النشطة: -
 العالية للحصوؿ على أرباح مرتفعة، كغالبا ما يتم الاستثمار في إطار ىذه السياسة في الأسهم العادية؛
اتٟصوؿ على دخل ثابت كمستقر دكف التعرض  كتهدؼ ىذه السياسة إفُتحفظة أو الدفاعية: السياسة الاستثمارية الم -
ت١خاطر عالية، كما تٯيز ىذه الصناديق أنها ت٘تاز بدرجة أماف عالية، كغالبا ما يتم الاستثمار في إطار ىذه السياسة في الأسهم 
  التي تصدرىا مؤسسات ناجحة كمستقرة؛  ات١متازة كالسندات اتٟكومية ات١ضمونة الطويلة الأجل كالسندات
حيث تٖقق ىذه السياسة قدرا مقبولا من التوازف بتُ الأماف كتٖقيق الربح، كغالبا ما يتم السياسة الاستثمارية المتوازنة:  -
توسطة الاستثمار في إطار ىذه السياسة في الأسهم العادية، الأسهم ات١متازة، أكراؽ مالية قصتَة الأجل كسندات قصتَة كم
 الأجل.
 المبحث الثالث: مخاطر الاستثمار في الصناديق الاستثمارية وأساليب قياس أدائها
إف الاستثمار في الصناديق الاستثمارية لا يعتٍ ضماف الربح أك عدـ ات٠سارة، لذلك يقع على مدير الصندكؽ (اتٞهة التي 
ات١خاطر التي قد تؤثر في استثمارات الصندكؽ كضماف سرعة تقـو بإدارة الصندكؽ) مسؤكلية كضع السياسات كالإجراءات لرصد 
، كمن خلبؿ ىذا 1التعامل بها على أف تتضمن تلك السياسات كالإجراءات القياـ بعملية تقونً ات١خاطر بشكل سنوم على الأقل
أت٫ية قياس أداء الصناديق  ات١بحث سنحاكؿ توضيح أىم ات١خاطر الاستثمارية التي قد تواجو الصناديق الاستثمارية، كذلك سنبٌتُ 
 أشهر الأساليب ات١الية ات١ستخدمة لقياس أداء ىذه الصناديق. الاستثمارية مع ذكر 
 صناديق الاستثمارية خاطر الاستثمار في الالمطلب الأوؿ: م
الصناديق الاستثمارية قد يواجو أم مستثمر في أسواؽ ات١اؿ ت٣موعة من ات١خاطر قد تقف عائقا أماـ تطلعاتو كأىدافو، كفي 
 ات١ستثمر يكوف أماـ نوعتُ من ات١خاطر ت٥اطر مباشرة كت٥اطر غتَ مباشرة.
  الفرع الأوؿ: المخاطر المباشرة:
 كتضم كلب من ت٥اطر الصندكؽ كت٥اطر مدير الصندكؽ:
                                                             
 .00، صلائحة صناديق الاستثمارمن  )90ات١ادة ( ينظر إفُ  1
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ات١ستثمر تٞزء من قيمة كىي تلك ات١خاطر التي يتعرض ت٢ا الصندكؽ في العمـو كالتي تؤدم إفُ فقداف مخاطر الصندوؽ:  -
 : 1استثماره، كمن بتُ ىذه ات١خاطر
كىي أكثر ما يتعرض لو الاستثمار في الصناديق الاستثمارية بارتفاع قيمة الأصوؿ أك  التقلبات الاستثمارية: 
ات٩فاضها ت٦ا يؤدم إفُ التأثتَ سلبا أك إت٬ابا على حصة ات١ستثمر، كتٗتلف ىذه التقلبات باختلبؼ نوعية 
اديق فلكل نوع من الصناديق ت٥اطر خاصة بو ينبغي توضيحها في شركط كأحكاـ صندكؽ الاستثمار، الصن
فعلى سبيل ات١ثاؿ تكوف التقلبات الاستثمارية في صناديق الأسهم كبتَة جدا مقارنة بالصناديق التي تستثمر في 
 المخاطر السعريةأبرزىا: الديوف ذات الدخل الثابت، كقد ينجر عن ىذه التقلبات ت٣موعة من ات١خاطر 
ىذه الأختَة التي قد تٖصل إذا فَ يتوافر الصندكؽ على التنويع بات١ستول ات١طلوب حينها قد مخاطر التنويع ك
 تتعرض قيمة استثمارات ات١ستثمر في الصندكؽ إفُ الات٩فاض جراء ذلك؛ 
لتي تتعلق باختيار الدكؿ التي يتم كىي ا مخاطر اختيار مراكز الاستثمار (الدوؿ التي يتم الاستثمار فيها): 
الاستثمار فيها خارج اتٟدكد، لذلك على مدير الصندكؽ اختيار الدكؿ التي تقل ات١خاطر فيها خصوصا ات١تعلقة 
بتغتَ أسعار الصرؼ، ات١خاطر السياسية كعدـ الاستقرار كالإضرابات ات١ستمرة، بالإضافة إفُ ت٥اطر عدـ القدرة 
  خارج البلد الأجنبي؛  على تٖويل الأمواؿ إفُ
تتمثل في التشريعات كالقوانتُ ات٠اصة بالدكؿ الأجنبية كالتي ت٬ب على مدير الصندكؽ مخاطر القانونية: ال  
 . 2مراعاتها عند التوجو للبستثمار في البلداف الأجنبية
فقداف ات١ستثمر تٞزء من قيمة استثماره بسبب يتعلق بات١دير،  كيقصد بها احتماؿالمخاطر المتعلقة بإدارة الصندوؽ:  -
كبالتافِ فهذه ات١خاطر مرتبطة بشكل كبتَ تٔدل خبرة كمعرفة مدير الصندكؽ في اختيار الفرص الاستثمارية اتٞيدة التي 
ترتبط ىذه ات١خاطر تٖقق العوائد ات١توقعة من جهة، كمدل مصداقية كدقة ات١علومات ات١فصح عنها من قبل ات١دير؛ كذلك 
بنوعية أمتُ الاستثمار ت١ا لو دكر كبتَ في أداء الصندكؽ من خلبؿ ات١هاـ التي يؤديها من حفظ الأكراؽ كات١ستندات 
                                                             
 .821 ، ص9002كالتوزيع، الأردف، ، دار الراية للنشر إدارة المخاطر الاستثماريةسيد سافَ عرفو،   1
 .16 منتَ سليماف اتٟكيم، مرجع سابق، ص  2
     لصناديــــق الاستثمـــــارية الإسلامــــية ودورها في دعـم نشاط المصــارف الإسلامــــيةا          الثانيل  ـالفص 
 
 921
كالسيولة الفائضة كإت٘اـ العقود، كغتَىا من ات١هاـ التي تؤثر على نتائج الصندكؽ النهائية، كتٯكن حصر ىذه ات١خاطر في 
 :1النقاط التالية
  ات١دير بالإفصاح عن ات١علومات الصحيحة كالدقيقة كىل قاـ مراجع اتٟسابات بات١طلوب؛   ىل قاـاطر الإفصاح: مخ -
كالتي تتمثل في فشل التكنولوجيا ات١ستخدمة في أداء مهامها بشكل سليم ت٦ا يؤدم إفُ خسارة  مخاطر التكنولوجيا: -
 ات١ستثمرين؛
 ذلك أف دخل ات١دير مرتبط تْجم الاستثمار أك تٔعدؿ العائد؛ مخاطر تذبذب الدخل:  -
كيتعلق الأمر بعدـ استقطاب الكوادر ات١ؤىلة كات١دربة للعمل فيها ليس فقط من الناحية : مخاطر العاملين في الصندوؽ   -
 الفنية للعمل كلكن أيضا من الناحية ات١عنوية من صدؽ ك أمانة
كىي ات١خاطر التي قد يواجهها أم صندكؽ استثمارم نتيجة تعاملبتو مع اتٞهات شرة: الفرع الثاني: المخاطر الغير مبا
 : 2الأخرل كالتي تنعكس بصورة غتَ مباشرة على ات١ستثمر كتتمثل ىذه ات١خاطر في
  ؛كتظهر ىذه ات١خاطر في الصناديق ات١عتمدة في استثمارىا على البيوع الآجلةالمخاطر الائتمانية:  ) أ
 مثل تغتَ الأسعار كتغتَ أسعار الفائدة كأسعار السلع؛ية: المخاطر التجار  ) ب
كت٭دث ذلك عندما ت٭تاج الصندكؽ إفُ بيع بعض أك كل أصولو لسبب ما (قد يكوف مخاطر السيولة:  ) ت
لغرض توفتَ إعادة تكوين المحفظة أك لتوفتَ سيولة جاىزة لغرض الاستًداد أك قد يكوف لطارئ ما أك عند تصفية 
لا ت٬د ات١دير من يشتًم الأصوؿ عند اتٟاجة إفُ بيعها فيواجو مشكلة السيولة، كيتطلب الأمر الصندكؽ) تْيث 
 تبتٍ إجراءات احتياطية مثل الاتفاؽ مع أمتُ الاستثمار على الاقتًاض منو عند الضركرة؛  
   
 
 
                                                             
  تم الاعتماد على ات١رجعتُ:  1
 .)01-11( صمرجع سابق،  ،)، تقييم أداء صناديق لاستثمار الإسلبمية (دراسة تجارب بعض الدوؿ العربيةكحلي فتيحة  -
 .350 سيد سافَ عرفو، مرجع سابق، ص -
 متاحة على الرابط: ىػ، بتَكت، 1640صفر  46، تْث مقدـ للندكة السادسة عشرة لدلة البركة، "إدارة المخاطر في صناديق الاستثمار الإسلبمية"سافَ ت٤مد،   2
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 المطلب الثاني: أىمية قياس أداء الصناديق الاستثمارية 
 : 1الصناديق الاستثمارية في غاية الأت٫ية سواء للمستثمرين فيها أك للقائمتُ عليها كذلك من أجلتعتبر عملية قياس أداء 
التقٌصي بشكل عادؿ كعلمي على النتيجة اتٟقيقية لمجموع القرارات الاستثمارية ات١تخذة خلبؿ فتًة زمنية معينة من قبل  -
 القائمتُ عليها؛
كإمكانيات كمواقع التعديل الكمي كالكيفي اللبـز كمباشرتها ت١واجهة تطورات  تقييم استًاتيجيات الاستثمار القائمة -
 ات١ستقبل كتوقعاتو؛
 التأكد من كفاءة كقدرة الإدارة على القياـ تٔهمة إدارة الأمواؿ بالنسبة تٟاملي اتٟصص أك بالنسبة ت١ؤسسي الصناديق؛ -
ت٢ا من تأثتَ على ت٣مل الاقتصاد الوطتٍ كأحواؿ ات١ستثمرين لتعزيز اتٞهات الرقابية عادة يهمها ت٧اح الاستثمارات ىذه ت١ا -
 ثقتهم بكفاءة كمركنة السياسات النقدية كات١الية كالتشريعات ات١تصلة بها؛
المحللوف ات١اليوف كالأكادتٯيوف يهمهم فحص ىذه العينات للبستًشاد بها كمقارنتها ببعضها كاختيار الأمثل لتنصح بها  -
 ها؛   ئكعملبمستثمريها 
 المطلب الثالث: أساليب قياس أداء الصناديق الاستثمارية
لقياس أداء الصناديق الاستثمارية كتقييمها ىناؾ العديد من الأساليب ات١الية اتٟديثة ات١ستخدمة في أسواؽ ات١اؿ التي 
أخرل تساعد ات١ستثمرين في ىذه الصناديق تساعد مديرم الصناديق لرسم السياسات كاتٗاذ التدابتَ ات١ناسبة من جهة، كمن جهة 
(أصحاب الوحدات) من متابعة استثماراتهم التي يعبر عنها بالأداء الكلي للصناديق التي تنتمي إليها كحداتهم ككذا ات١ستثمرين 
ء الصناديق الراغبتُ في الاشتًاؾ في ىذه الصناديق، كقبل شرح ىذه الأساليب لابد من مراعاة عنصرين مهمتُ عند تقييم أدا
 : 2الاستثمارية ت٫ا
حيث يعتبر في نفس درجة أت٫ية الأداء الكلي للصندكؽ لعدد أكبر من السنوات، استقرار الأداء سنة بعد أخرى:  -
إضافة إفُ أنو عند فحص بيانات الأداء السنوم ت٬ب على ات١ستثمر ات١رتقب أف يقرر ما إذا كانت النتائج التي تٖققها إدارة 
                                                             
المحافظ الاستثمارية كاستخداـ مؤشرات الأسواؽ كالتحليل الفتٍ للؤسهم كأدكات ": ندكة حوؿتْث مقدـ لالمحافظ والصناديق الاستثمارية، تكوينها وإدارتها"، " ت٤مد شاكر،  1
 .31 ص ،5002سبتمبر  12-71أياـ الإمارات العربية ات١تحدة،  أبو ظبي، ،ىيئة الأكراؽ ات١الية كالسلع ،"اللبستثمار فيه
ماجستتَ في  مذكرة ـ،2009-2009تجربة بنك الاستثمار المالي   –دور صناديق الاستثمار في تنشيط سوؽ الخرطـو للؤوراؽ المالية ملبذ خلف الله حسن إبراىيم،   2
  .45ـ، ص 4016الاقتصاد التطبيقي، كلية الدراسات العليا، جامعة السوداف للعلـو كالتكنولوجيا، السوداف، 
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إفُ الاختيار ات١وفق أـ الردمء للؤكراؽ ات١الية، كما إذا كانت ىنالك كرقة أك اثناف من الأكراؽ ات١الية التي  الصندكؽ ترجع
 تتكوف منها المحفظة ىي السبب الرئيسي كراء النتائج التي ت٭ققها الصندكؽ؛
يدؿ على ما سيكوف عليو  لاتٗاذ القرار ات١رتبط بالاستثمار في الصناديق كلكنو لاكىو مرشد جيد الأداء السابق:  -
أداء الصندكؽ مستقبلب أم يبقى دكره مقتصرا فقط على الإرشاد، كبالتافِ يينصىح بتنويع شراء الوحدات الاستثمارية للصناديق 
   ذات الأداء اتٞيد كالتي تكوف متوافقة مع أىداؼ ات١ستثمر بدلا من التًكيز على صندكؽ استثمارم كاحد.   
تٯكن الاعتماد في قياس أداء أم صندكؽ استثمارم بالإضافة إفُ البيانات التي تنشرىا الصحف يوميا عن قيمة الأصل 
شركة الاستثمار (مدير الصندكؽ) بشكل نصف سنوم على الصافية كالأرباح ات١وزعة على القوائم كالتقارير ات١الية التي تصدرىا 
، كعلى سبيل ات١ثاؿ لا اتٟصر أنظر 1بة الصادرة عن ات٢يئة السعودية للمحاسبتُ القانونيتُالأقل كالتي تفحص كفقا ت١عايتَ المحاس
ـ لصندكؽ الإت٪اء للؤسهم 1016يونيو  15) ات٠اص بأحد القوائم ات١الية الأكلية لفتًة الستة أشهر ات١نتهية في 1ات١لحق رقم (
تثمار عموما كالتي تٖتوم في الغالب على قائمة ات١ركز ات١افِ، قائمة السعودية كنموذج توضيحي لشكل القوائم ات١الية لصناديق الاس
 العمليات، قائمة التدفقات النقدية ك قائمة التغتَات في صافي ات١وجودات ككذا بعض الإيضاحات. 
م الذ الأسلوب البسيطأما عن أساليب قياس أداء الصناديق الاستثمارية فيمكن الاعتماد على أسلوبتُ أساسيتُ ت٫ا 
الذم يناسب ات١ستثمر ذك ات١عرفة الواسعة بشؤكف الاستثمار، كفيما يلي  أو الثنائي الأسلوب المزدوجيناسب ات١ستثمر العادم، ك
 شرح لكلب الأسلوبتُ:
 : الأسلوب البسيطأولا
ار التي تٯكن تْيث يعتمد الأسلوب البسيط في قياس الأداء على العائد الذم ت٭ققو الصندكؽ دكف مراعاة ت١خاطر الاستثم
أف يتعرض ت٢ا الصندكؽ، كعلى ات١ستثمر القياـ تٔقارنة العائد على الاستثمار الذم حققو الصندكؽ الذم يستثمر فيو أموالو مع 
 :2معدؿ العائد على الاستثمار لصناديق أخرل، حيث ت٭سب ىذا ات١عدؿ بالصيغة التالية
  
     )     (
  
  
 حيث أف: 
                                                             
  .60 ص لائحة صناديق الاستثمار،من  )00ات١ادة ( ينظر إفُ  1
2
 تم الاعتماد على ات١رجعتُ:   
 .64مرجع سابق، ص "تقييم أداء صناديق لاستثمار الإسلبمية (دراسة تجارب بعض الدوؿ العربية)"، ،ليكحفتيحة    -
 .383، ص 7991منشأة ات١عارؼ(جلبؿ حزل كشركاؤه)، مصر،  ، إدارة الأسواؽ والمنشآت المالية منتَ ابراىيم ىندم، -
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 معدؿ العائد على الأمواؿ ات١ستثمرة في الصندكؽ؛: قيمة ات١ؤشر أك قيمة  R
 قيمة الأصل الصافية في بداية الفتًة (سعر الشراء)؛   :
 قيمة الأصل الصافية في نهاية الفتًة (سعر البيع)؛   :
 ت٘ثل الأرباح الرأتٝالية غتَ المحققة كالتي تعس تٖسنا في القيمة السوقية للتشكيلة؛ )     (:
 ات١وزعة خلبؿ الفتًة؛ الرأتٝاليةالأرباح    :
 ات١وزعة خلبؿ الفتًة. الإيراديةالأرباح  :  
كاتٞدير بات١لبحظة أف ات١عادلة السابقة الذكر تأخذ بعتُ الاعتبار الأرباح الرأتٝالية كالإرادية في حالة الصناديق       
ات١فتوحة، كأما في حالة الصناديق ات١غلقة فيؤخذ في الاعتبار الأرباح الإيرادية فقط، كاتٞدير أيضا بالذكر أف عدـ مراعاة ت٥اطر 
اىلها ت٘اما بل يقـو ات١ستثمر بتقييم ات١خاطر عند الدخوؿ في استثمار معتُ فإذا كاف حجم ات١خاطر عاليا جدا الاستثمار لا يعتٍ تٕ
 .   1لا يدخل مهما كاف العائد
كرغم بساطة ىذا الأسلوب كسهولة تطبيقو من الناحية العملية إلا أنو تعرض للعديد من الانتقادات خصوصا في مسألة 
ار بالتًكيز على العائد دكف الأخذ في الاعتبار ات١خاطر، ذلك أنو قد ت٭قق صندكؽ استثمارم ما عائدا أكبر تقييم صناديق الاستثم
من العائد الذم ت٭ققو صندكؽ آخر غتَ أف الزيادة في العائد قد لا تكفي للتعويض عن زيادة ات١خاطر التي قد ينطوم عليها 
: اقتًاح أساليب أخرل تأخذ في اتٟسباف كلب من العائد كات١خاطر تٝيت بػ الاستثمار فيو مقارنة بالصندكؽ الآخر، لذلك تم 
 .2كالتي تتناسب مع ات١ستثمرين ذكم ات١عرفة الواسعة بشؤكف الاستثمار كما سبق كذكرناالأساليب المزدوجة أو الأساليب الثنائية 
 : الأسلوب المػػزدوجثانيا
 كمن أشهر ىذه الأساليب: 
ات١خاطر ات١نتظمة حيث يعد من أشهر النماذج ات١ستخدمة في تقييم أداء الصناديق  أسلوبأك نموذج ترينور:  -1
ـ كالتي تأخذ في الاعتبار عنصر العائد كعنصر ات١خاطر معا، 1250الاستثمارية، حيث قدـ ترينور ىذا النموذج سنة 
مرتبطا تٔستول أكبر من ات١خاطر، كقد ركز  كبالتافِ فالصناديق التي تٖقق عائدا أعلى من الصناديق ات١ماثلة ت٢ا قد يكوف
                                                             
 .55، مرجع سابق، ص ملبذ خلف الله حسن إبراىيم  1
 .14نفس ات١رجع، ص   2
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ترينور على ات١خاطر ات١نتظمة أم الغتَ ات١باشرة التي قد تصيب تٚيع السوؽ، كاستخدـ ات١عادلة التالية لقياس كفاءة 
 : 1الصندكؽ
   
     
  
  
 حيث أف:  
 قيمة مؤشر ترينور؛    :
 معدؿ العائد على الاستثمار بالصندكؽ؛ متوسط:   
 متوسط معدؿ العائد على الاستثمار بالصندكؽ ات٠افِ من ات١خاطر خلبؿ نفس الفتًة؛ :  
 .التي تدؿ على نسبة تقلب ت٤فظة الصندكؽمعامل بيتا، مقياس للمخاطر ات١نتظمة أك الغتَ مباشرة ك  :  
ت٘ثل ات١دل الذم يزيد فيو العائد ات١تحقق عن معدؿ العائد ات٠افِ من ات١خاطرة كالذم تٯثل علبكة  )     (:
 ات١خاطرة ات١تحققة.
أم مؤشر     علينا حساب  mأكبر أك أقل من أداء ت٤فظة السوؽ  iكإذا أردنا معرفة فيما إذا كانت أداء المحفظة 
 بات١عادلة التالية:  ، تٖسب قيمة   كمقارنتها بػ لمحفظة السوؽ  ترينور
   
     
  
  
أك أسلوب ات١خاطر الكلية كىو كاحد من مقاييس الأداء الأكثر استخداما على نطاؽ كاسع في نموذج شارب:  -2
ـ من قبل كلياـ شارب، حيث قدـ شارب مؤشرا لقياس أداء 2250الدراسات ات١الية على الرغم من أنو قدـ في سنة 
) V/Rات١الية كالذم ينطبق على صناديق الاستثمار يطلق عليو نسبة ات١كافأة إفُ التقلب (ات١خاطر) (ت٤فظة الأكراؽ 
 :2كالذم توضحو ات١عادلة التالية
   




                                                             
 .015مرجع سابق، ص  مع إمكانية تطبيقها على الجزائر"، - دور صناديق الاستثمار في سوؽ الأوراؽ المالية دراسة تجربة جمهورية مصر العربية"، صلبح الدين شريط  1
مذكرة ماجستتَ في العلـو الاقتصادية، ات١درسة الدكتورالية للبقتصاد كإدارة الأعماؿ، كلية العلـو  دراسة مقارنة بين صناديق الاستثمار التقليدية والإسلبمية، ،بوشلبغم نور الدين  2
 .62ص ، 5016-6016اتٞزائر،  -الاقتصادية علـو التسيتَ كالعلـو الاقتصادية، جامعة كىراف
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 قيمة مؤشر شارب؛     
  متوسط معدؿ العائد على الاستثمار بالصندكؽ خلبؿ فتًة زمنية؛  : 
 متوسط معدؿ العائد على الاستثمار بالصندكؽ ات٠افِ من ات١خاطر خلبؿ نفس الفتًة؛     :
 الات٨راؼ ات١عيارم ت١عدؿ العائد على الاستثمار بالصندكؽ (كىو يعبر عن ات١خاطر الكلية لاستثمارات الصندكؽ)؛    : 
كىذه ات١عادلة حات٢ا كحاؿ مقياس ترينور للؤداء لا تعطي مؤشرا فيما إذا كاف أداء ت٤فظة صندكؽ الاستثمار أعلى من أداء 
 بات١عادلة التالية:    السوؽ إلا إذا تم احتسابو أيضا على أساس السوؽ، حيث ت٭سب مقياس شارب للسوؽ 
   
     
  
  
ـ كمقياس لتقييم أداء 1350ألفا جنسن لأكؿ مرة من قبل مايكل جنسن في سنة  تم استخداـنموذج جنسن:  -3
ىذا النموذج لتحديد العائد الزائد لمحفظة الأكراؽ ات١الية لصندكؽ الاستثمار على العائد  كيستخدـ، صناديق الاستثمار
أم تقـو فكرة  ،1)PMAC(تٝالية النظرم ات١توقع أك العائد ات١عدؿ للمخاطر الذم تنبأ بو ت٪وذج تسعتَ الأصوؿ الرأ
 :2ت٪وذج جنسن على إت٬اد الفرؽ بتُ مقدارين للعائد
على الاستثمار بالصندكؽ كمتوسط معدؿ العائد على الاستثمار تٯثل الفرؽ بتُ متوسط معدؿ العائد  الأوؿ:      
 بالصندكؽ ات٠افِ من ات٠طر كيطلق على ىذا ات١قدار العائد الإضافي؛ 
في الفرؽ بتُ متوسط معدؿ عائد السوؽ كمتوسط العائد على  βيتمثل في حاصل ضرب ات١عامل  الثاني:      
  الاستثمار ات٠افِ من ات١خاطر، كالتي يطلق عليها علبكة خطر السوؽ. 
) الذم ينص على النموذج PMACكقبل أف نقدـ ت٪وذج جنسن علينا أكلا التذكتَ بنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأتٝالية (
فلو كانت العوائد الفعلية للمحفظة أعلى أك أقل من العائد ات١توقع حسب ،  )     (        : 3التافِ
                                                             
 sdnuF lautuM lanoitnevnoC susreV cimalsI ,iwanehlA ressaY ,nassaH ribaK ,dadreM mahseH  1
 cimalsI ,)UAKJ( ytisrevinU zizaludbA gniK fo lanruoJ ehT ,ydutS esaC A :aibarA iduaS ni ecnamrofreP
 .471 p ,0102 ,2 :oN 32 .loV ,aibarA iduaS ,haddeJ ,.nocE
2
 .14 صمرجع سابق،  ،)، تقييم أداء صناديق لاستثمار الإسلبمية (دراسة تجارب بعض الدوؿ العربيةكحلي فتيحة  
 .46مرجع سابق، ص ، المحافظ الاستثمارية ومؤشرات أسعار الأسهم وصناديق الاستثمار سامي حطاب،  3
     لصناديــــق الاستثمـــــارية الإسلامــــية ودورها في دعـم نشاط المصــارف الإسلامــــيةا          الثانيل  ـالفص 
 
 531
عندىا تٯكننا القوؿ بأف ىذا الات٨راؼ يعود إفُ الأداء اتٞيد أك السيئ، كبالتافِ تٯكننا صياغة معادلة ت٪وذج  )PMAC(ت٪وذج 
 : 1جنسن كما يلي
  ⌋)     (     ⌊      
مقياس أك مؤشر جنسن ككلما كانت ىذه القيمة كبتَة كلما دؿ ذلك على الأداء اتٞيد لمحفظة ىو    حيث أف 
 الصندكؽ.
ككقاعدة عامة كلما ارتفعت قيمة مؤشر سواء شارب أك ترينور أك جنسن كلما كاف ذلك مؤشرا على أداء أفضل للتشكيلة 
، كتٔقارنة ات١قاييس أك ات١ؤشرات الثلبثة ت٧د أف 2كحدات ات١خاطرالتي يتكوف منها الصندكؽ، إذ يعتٍ عائد أكبر لكل كحدة من 
مقياس شارب تٮتلف عن مقياس ترينور كجنسن من حيث الأداة التي استخدمت في قياس ات١خاطرة، إذ استخدـ شارب الات٨راؼ 
تافِ مؤشر شارب يقيس العائد كمقياس ت٢ا، كبال  βللعوائد كمقياس للمخاطرة بينما استخدـ ترينور كجنسن معامل    ات١عيارم 
المحفظة كافتًضا أف المحفظة ذات تنويع جيد، كاستنادا  βات٠افِ من ات١خاطرة بواسطة التباين بينما مؤشر ترينور كجنسن استخدما 
 . 3لذلك فهما يقيساف زيادة العائد عن معدؿ العائد ات٠افِ من ات١خاطر استنادا للتقلب في العوائد
 نب أخرى في قياس أداء الصناديق الاستثماريةالمطلب الرابع: جوا
كطرؽ شائعة في تقييم أداء صناديق الاستثمار كات١تمثلة في الأسلوبتُ البسيط  إفُ جانب ما سبق ذكره من أساليب
 : 4كات١زدكج، توجد جوانب أخرل في تقييم أدائها لابد من أخذىا بعتُ الاعتبار ألا كىي
أم مدل قدرة الإدارة على المحافظة على مستول ات١خاطر التي ينطوم إمكانية المحافظة على مستوى المخاطر:   -
عليها الاستثمار في الصندكؽ كذلك مقارنة مع مستول أك درجة ات١خاطر المحدد في ىدؼ إنشائو، كفي ىذا الصدد قد ت٧د 
 ت١ستهدفة كالعكس صحيح؛بعض الصناديق قد حققت ت٥اطر فعلية أكبر من ات١خاطر ا
                                                             
 .46 نفس ات١رجع، ص  1
 . 345 مرجع سابق، ص ، إدارة الأسواؽ والمنشآت المالية منتَ ابراىيم ىندم، 2
 .005 مؤيد عبد الرتٛن الدكرم، مرجع سابق، ص  3
-، دار التعليم اتٞامعي للطباعة كالنشر كالتوزيع، الإسكندريةمدخل مقارف -تقييم أداء صناديق الاستثمار في ظل متغيرات سوؽ الأوراؽ الماليةجلبؿ عصراف، عصراف   4
 ). 166-606، ص (1016، -مصر
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فدراسة مستول التنويع لصناديق الاستثمار سيزيد من قدرة الصناديق على التخلص من قياس مستوى التنويع:   -
ات١خاطر غتَ ات١نتظمة أك تقليلها إفُ حدىا الأدنى، كيكوف ذلك من خلبؿ مقارنتها مع بعض ات١ؤشرات التي تٮتارىا مدير 
 مارات الصندكؽ من الناحية اتٞغرافية أك من ناحية نوع الأدكات ات١الية ات١ستثمر فيها؛ الصندكؽ بناء على نوعية استث
 قياس ومقارنة متوسط معدؿ العائد مع المؤشرات الأخرى:  -
معدؿ العائد عن الصندكؽ مع متوسط العائد لأحد ات١ؤشرات العات١ية ات١عركفة ك  كيكوف ذلك تٔقارنة متوسط 
 ؛)005 s’roop & dradnatS( ) كمؤشرsenoJ woDات١ناسبة كمؤشر (
أك ما يصطلح عليها  تكاليف مباشرةتْيث يتًتب على الصناديق الاستثمارية نوعتُ من التكاليف: قياس التكاليف:   -
التكاليف الصرت٭ة كالتي تٗضع لإدارة الصندكؽ كت٬ب عدـ ات١بالغة فيها ك تشمل أتعاب الإدارة، ات١صارؼ الإدارية، رسـو 
أك التكاليف الضمنية كات١قصود بها تكاليف ات١عاملبت كات١تعلقة  غير مباشرةشراء أك استًداد قيمة الأسهم كغتَىا، كأخرل 
ة، أثار الصفقات الكبتَة، ىامش ربح بيع كشراء الأسهم كغتَىا، كبالتافِ فات٢دؼ من قياس التكاليف ىو بعمولة السمسر 
 التقليل من ىذه التكاليف ما أمكن من أجل تٖستُ أداء الصندكؽ. 
 المبحث الرابع: مفاىيم خاصة بالصناديق الاستثمارية الإسلبمية
حديثة حيث لا تعود إلا إفُ عدد قليل من السنوات، بالرغم من ذلك صناديق الاستثمار الإسلبمية تأسيس إف ظاىرة 
فقد ت٪ت ت٪وا ىائلب في السنوات الأختَة في البلداف الإسلبمية مثل السعودية، قطر، البحرين،... كغتَىا، حتى أصبحت دكؿ مثل: 
ثمارية الإسلبمية نظرا لتزايد طلب تدخل في ت٣اؿ الصناديق الاست غتَىاات٢ند، أت١انيا كمصارؼ مثل سيتي بنك الأمريكي ك 
ات١ستثمرين (مسلمتُ أك غتَ مسلمتُ) على ات١نتجات ات١الية الإسلبمية، لذلك سنقـو في ىذا ات١بحث بتقدنً بعض ات١فاىيم ات٠اصة 
لفقهي ت٢ذه بالصناديق الاستثمارية الإسلبمية، من خلبؿ تقدنً تعريف ت٢ا كمعرفة تطور صناعتها عات١يا، ككذا معرفة التكييف ا
الصناديق، يضاؼ إفُ ذلك توضيح النشاط الاستثمارم للصناديق الاستثمارية كمعرفة أىم ضوابطو الشرعية، كما سنشتَ إفُ أت٫ية 
الصناديق الاستثمارية في النظاـ الاقتصادم الإسلبمي، أنواع الصناديق الاستثمارية الإسلبمية كأختَا أىم الفركقات بتُ صناديق 
 لتقليدية كصناديق الاستثمار الإسلبمية. الاستثمار ا
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 وتطورىا عالميا المطلب الأوؿ: مفهـو صناديق الاستثمار الإسلبمية
لقد كاف ظهور الصناديق الاستثمارية الإسلبمية بعد نشأة ات١صارؼ الإسلبمية ذاتها، كإذا كانت ات١صرفية الإسلبمية حديثة 
حداثة، كالصناديق الاستثمارية الإسلبمية كغتَىا من بعض ات١نتجات كات٠دمات  العهد فإف صناديق الاستثمار الإسلبمية أكثر
ات١الية الإسلبمية ات١عركفة جاءت بشكلها التنظيمي كالفتٍ للمالية الإسلبمية من الغرب ت٤ملة بالربا كغتَه من المحرمات في الفقو 
وف عليها ما ت٬علها في المحصلة متوافقة مع ات١عايتَ الشرعية الإسلبمي ثم أخذ الباحثوف كالفقهاء ت٭ذفوف من ىذه الصناديق كيضيف
، كبالتافِ فقد كانت نشأة الصناديق الاستثمارية الإسلبمية تٔعناىا اتٟديث داخل ات١صارؼ التقليدية كقد كاف تاريخ 1ات١عتمدة
"صندوؽ أمانة للبستثمار  ـ تاريخ إنشاء أكؿ صندكؽ استثمارم إسلبمي في الولايات ات١تحدة الأمريكية تٖت اسم2450
، ثم انتقلت الفكرة إفُ البلداف العربية أين تزايد طلب الكثتَ من ات١سلمتُ على ىذا النوع من الصناديق كذلك خوفا من التعاوني"
في ، ك 2الوقوع في المحظورات الشرعية الأمر الذم دفع ات١صارؼ التقليدية إفُ إنشاء مثل ىذه الصناديق لاستقطاب تلك الأمواؿ
السباقة في خوض ىذه التجربة حتُ أنشأ مقدمة ىذه الدكؿ الإسلبمية ات١ملكة العربية السعودية حيث تعتبر الدكلة العربية الأكفُ ك 
ـ في حتُ صدرت 5350سنة "صندوؽ الأىلي للدولار قصير الأجل" البنك الأىلي التجارم أكؿ صندكؽ استثمارم باسم 
ـ، ثم استمرت ات١صارؼ السعودية في إصدار العديد من 5550قواعد تنظيم صناديق الاستثمار في ات١ملكة في بداية عاـ 
الصناديق الاستثمارية تٔختلف أنواعها نتيجة لنجاح ىذه التجربة، كمن ثم انتقلت ىذه التجربة إفُ ت٥تلف الدكؿ العربية الأخرل  
كلذا ت٧د العديد من الباحثتُ في الصناديق الاستثمارية الكويت، الإمارات العربية ات١تحدة، ... كغتَىا من الدكؿ، كالبحرين، 
فصندكؽ ، 3"مع الالتزاـ بالأحكاـ الشرعية"الإسلبمية يأخذكف تعريف الصناديق الاستثمارية التقليدية كيضيفوف عليها قيد 
ات١دير فيو بضوابط شرعية تتعلق بالأصوؿ كات٠صـو كالعمليات فيو ك تٓاصة فيما يتعلق الاستثمار الإسلبمي ىو ذلك الذم يلتـز 
 .4بتحرنً الفائدة ات١صرفية
                                                             
  .2عمر مصطفى الشريف، مرجع سابق، ص  1
 .  355 ، صمرجع سابق، المؤسسات المالية الإسلبمية وآثارىا التنمويةالعلبقات التكاملية بين مد عدناف بن الضيف، ت٤ 2
3
 .2 عمر مصطفى الشريف، مرجع سابق، ص  
 . 052، ص 0102، دار كنوز ات١عرفة العلمية للنشر كالتوزيع، الأردف، ، الإدارة المالية الدولية والعالمية (التحليل المالي والاقتصادي)ت٤مد الكايد أتٛد  4
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كاتٞدير بات١لبحظة أف صناديق الاستثمار الإسلبمية ليست ت٣رد كسيط مافِ كما ىو اتٟاؿ في صناديق الاستثمار التي 
التقليدية كشركات التأمتُ، بل إف ىذه الصناديق بالإضافة إفُ ذلك تعتمد على تنشئها شركات الاستثمار كات١صارؼ التجارية 
 :2إضافة إفُ أنها تتميز بالعديد من ات١زايا أبرزىا 1منهج الاستثمار الإسلبمي الذم تٯزج بتُ رأس ات١اؿ كالعمل
 تٖمل أرباب الأمواؿ ت١خاطر العمل الاستثمارم مباشرة؛ -
 إنشاء مصرؼ إسلبمي؛سهولة إنشائها بات١قارنة مع  -
 رفع بلول الربا؛  -
منع ات٠لط بتُ أمواؿ ات١صرؼ كأمواؿ الصندكؽ الذم يتخوؼ منو الكثتَ من ات١دخرين الذين يرغبوف في استثمار أموات٢م  -
 بطريقة شرعية؛
 تٖقيق التكافل الاقتصادم بتُ ات١سلمتُ. -
الإسلبمية بل إف أكثر الصناديق الإسلبمية يسوقها تسويق صناديق الاستثمار كإدارتها لا يقتصر على ات١صارؼ  كما أف
كيديرىا ات١صارؼ التقليدية كت٘ثل ىذه الصناديق أحد أىم الوسائل لدخوؿ ىذه ات١صارؼ في سوؽ ات٠دمات ات١صرفية الإسلبمية 
 . 3دكف اتٟاجة إفُ تغيتَ ىيكلها الإدارم أك نظاـ عملها
الاستثمارية الإسلبمية عات١يا حسب تقرير الصناديق كالاستثمارات كالشكل أدناه يوضح ت٪و كتطور صناعة الصناديق 







                                                             
 . 12، ص 9991، -مصر-مؤسسة شباب اتٞامعة، الاسكندريةصناديق الاستثمار دراسة وتحليل من منظور الاقتصاد الإسلبمي، أتٛد بن حسن بن أتٛد اتٟستٍ،   1
 .060 نزيو عبد ات١قصود مبركؾ، مرجع سابق، ص  2
 .152ت٤مد الكايد أتٛد، مرجع سابق، ص   3
 
     لصناديــــق الاستثمـــــارية الإسلامــــية ودورها في دعـم نشاط المصــارف الإسلامــــيةا          الثانيل  ـالفص 
 
 931




 dlroW launnA ht7 ,"1102 tropeR stnemtsevnI & sdnuF cimalsI" ,gnuoY & tsenrE : ecruoS
 )1102 CMFFIW( ecnerefnoC stekraM laicnaniF dna sdnuF cimalsI
 
من الشكل ات١وضح أعلبه يتضح أف صناعة الصناديق الاستثمارية الإسلبمية في تطور مستمر من سنة لأخرل تْيث تٕاكز 
بلغ مليار دكلار، ك كفقا لبيت التمويل الكويتي فقد  41ـ تْجم أصوؿ فاؽ 1016صندكقا استثماريا نهاية سنة  114عددىا 
عدد  كما ك ارتفع  مليار دكلار 4.53ـ إفُ  4016حجم أصوؿ الصناديق الاستثمارية الإسلبمية في الربع الأكؿ من عاـ 
كحسب ما نشرتو "تومسوف ركيتًز" ات١زكد العات١ي للمعلومات ، 1ـ 4016عاـ صندكقا  52160الصناديق الإسلبمية إفُ حوافِ 
ـ كذلك خلبؿ ات١ؤت٘ر  1016الذكية للشركات كالمحتًفتُ في نتائج تقريرىا الثاني عن الآفاؽ العات١ية لإدارة الأصوؿ الإسلبمية لعاـ 
 33لصناديق الاستثمارية الإسلبمية ات١دارة إفُ العات١ي لصناديق الاستثمار الإسلبمية في البحرين أنو يتوقع كصوؿ أك ت٪و حجم ا
 .2ـ5016مليار دكلار تْلوؿ 
حسب ما فقد احتلت ات١ملكة العربية السعودية الصدارة  أما من حيث تركز أصوؿ ىذه الصناديق من الناحية اتٞغرافية 
من إتٚافِ أصوؿ الصناديق  04%ـ، حيث استحوذت على نسبة1016جاء في تقرير ت٣لس ات٠دمات ات١الية الإسلبمية لسنة 
، أما خارج ىذين الدكلتتُ فإف الصناديق 3 .52%ـ متفوقة بذلك ماليزيا التي بلغت 4016الاستثمارية الإسلبمية بنهاية عاـ 
                                                             
1
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الاستثمارية الإسلبمية مازالت تعمل في ظل أطر تنظيمية غتَ داعمة في ت٣ملها كتعاني من افتقاد الدعم اتٟكومي كغياب ت٣الات 
 . 1كاضحة للبستثمار كفقا للشريعة
 التكييف الفقهي لصناديق الاستثمار الإسلبميةالمطلب الثاني: 
الصناديق الاستثمارية الإسلبمية على أساس عقد ات١ضاربة الشرعية، حيث تقـو اتٞهة ات١ؤسسة للصندكؽ  غالبية تدار
كات١صدرة لوحداتها بدكر ات١ضارب، كتتوفُ تٚع رأس ماؿ ات١ضاربة من حصيلة الاكتتاب في الوحدات الاستثمارية ات١طركحة 
؛ كفيما تٮص 2 رأس ماؿ الصندكؽ فيمثلوف في ت٣موعهم رب ات١اؿحسب الشركط ات١بينة في نشرة الاكتتاب، أما ات١كتتبوف في
من ت٣موعة من الأطراؼ تٯكن توضيحها في الشكل ات٢يكل التنظيمي ت١عظم الصناديق الاستثمارية الإسلبمية فإنو يتكوف 
 ات١وافِ:  








، دار العلبقات التكاملية بين المؤسسات المالية الإسلبمية وآثارىا التنمويةت٤مد عدناف بن الضيف، من إعداد الباحثة بالاعتماد على:  المصدر:
  )115-345، ص (3016النفائس للنشر كالتوزيع، الأردف، 
 
ية لا تٗتلف عنها في من خلبؿ الشكل أعلبه يتضح أف مكونات ات٢يكل التنظيمي للصناديق الاستثمارية الإسلبم
الصناديق الاستثمارية التقليدية إلا من ناحية كجود ىيئة الرقابة الشرعية التي ت٘ثل جوىر الاختلبؼ بتُ ىذين النوعتُ من 
                                                             
 el retlusnoc[ c62ed8dda9617e8b664e764b77bed5d3c84602e6=di?php.tra/moc.egnahcxnamma.www//:ptth  1
 ]6102/21/51
ات١ؤسسات ات١الية : عشر الرابعات١ؤت٘ر العلمي السنوم كرقة مقدمة إفُ  " صناديق الاستثمار، دراسة وتحليل من منظور الاقتصاد الإسلبمي"،صفوت عبد السلبـ عوض الله،   2
 .34 ص ،1116مايو  30-10يومي  ات١تحدة،، كلية الشريعة كالقانوف، جامعة الإمارات العربية الإسلبمية معافَ الواقع كآفاؽ ات١ستقبل
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الصناديق كالأساس الذم يفصل بينهما ذلك أف الغرض من كجود ىذه ات٢يئة ىو متابعة كمراجعة كفحص كتقونً كافة 
الأعماؿ التي تقـو صناديق الاستثمار الإسلبمية للبطمئناف من أنها تتم كفقا لأحكاـ كمبادئ الشريعة ات١عاملبت كالتصرفات ك 
الإسلبمية ككفقا أيضا للفتاكل كالقرارات كالتوصيات ات١عاصرة الصادرة عن ت٣امع الفقو كىيئات كت٣الس الفتاكل، كبياف 
، كتعتُ ىذه ات٢يئة تٔعرفة 1ت٢ا مقركنة بالتوصيات كالإرشادات اللبزمةات١خالفات كتٖليل أسبابها ثم تقدنً ات١عاتٞات الشرعية 
اتٞمعية العامة للجهة ات١ؤًسسة للصندكؽ (ات١ؤسسوف) كفقا لضوابط شرعية كقانونية كلائحية معينة لا تٗتلف عن ات١طبقة في 
 :  2فيات١صارؼ، أما عن ت٣الات الرقابة الشرعية على صناديق الاستثمار الإسلبمية فتتمثل 
الرقابة الشرعية على عمليات إصدار، تقونً كاستبداؿ الوحدات (الصكوؾ) الاستثمارية، كالاطمئناف من أنها قد   -
اتبعت الأسس كات١عايتَ الشرعية كالمحاسبية الإسلبمية كلاسيما الصادرة عن ىيئة المحاسبة كات١راجعة للمؤسسات 
 ات١الية الإسلبمية؛
التدقيق الشرعي على عمليات شراء الأكراؽ ات١الية كتكوين ت٤فظتها، كالتأكد من أنها لا تتضمن أم أكراؽ ت٤رمة  -
شرعا، ككذلك التدقيق الشرعي على عمليات الاستثمار في مشركعات استثمارية مباشرة كالتأكد من أنها تتم كفقا 
 لصيغ كمعايتَ الاستثمار الإسلبمي، 
عمليات تٖديد كقياس أرباح كخسائر نشاط الصندكؽ كالتأكد من أف التوزيع كفقا لشركط  التدقيق الشرعي على -
 ات١ضاربة كالوكالة،
التأكد من شرعية القرارات الإدارية كالسياسات الاستًاتيجية ات١ختلفة للتأكد من أنها تتفق مع أحكاـ الشريعة  -
 الإسلبمية، 
 الأخلبؽ كالسلوكيات الإسلبمية. التأكد من التزاـ العاملتُ بالصندكؽ بالقيم ك  -
 : 3يمكن توضيحها كما يليأما عن طبيعة العلبقات التي تربط بتُ أطراؼ الصناديق الاستثمارية الإسلبمية ف
                                                             
ات١ؤت٘ر العات١ي الثالث للبقتصاد الإسلبمي، كلية كرقة مقدمة إفُ  "،"منهج مقترح لتفعيل الرقابة الشرعية والمالية على صناديق الاستثمار الإسلبمية، حستُ حستُ شحاتة  1
 .22ص  ـ،5002، -العربية السعوديةات١ملكة -الشريعة كالدراسات الإسلبمية، جامعة أـ القرل تٔكة
 ).42-22( صنفس ات١رجع،   2
 تم الاعتماد على ات١رجعتُ:   3
 ).041-931عبد المجيد العاني، مرجع سابق، ص (أسامة  -
جامعة الدكتور ت٭تِ   مجلة البحوث والدراسات العلمية، ،الإطار المفهومي لصناديق الاستثمار في الفكر الإسلبمي رؤية اقتصادية معاصرةت٭يات مليكة،  -
 .25 صـ، 4016، ، نوفمبر  41، العدد 61،  المجلد -اتٞزائر-فارس
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: فتصنف على أنها علبقة مشاركة، ذلك أف ات١وارد الرئيسية للصندكؽ علبقة المكتتبوف أو المشتركوف فيما بينهم-
ات١كوف في شكل أسهم أك كحدات متساكية القيمة (الوحدات الاستثمارية) تطرح للبكتتاب من أجل تتمثل أساسا في رأتٝالو 
ات١شاركة في رأتٝاؿ الصندكؽ الاستثمارم ت٦ا ت٬عل تٛلة ىذه الأسهم يشاركوف في الربح أك ات٠سارة كل حسب حصتو في الصندكؽ 
 الاستثمارم؛
كتفهم العلبقة التي تربط مدير الصندكؽ بات١كتتبتُ من خلبؿ ما  علبقة مدير الصندوؽ بالمكتتبين أو المشتركين:-
 يقـو بو مدير الصندكؽ:
 فعندما يساىم مدير الصندكؽ في رأتٝاؿ الصندكؽ تصبح العلبقة بينو كبتُ ات١كتتبتُ علبقة مشاركة (شركة أمواؿ)، -
اء ما يقدمو من خدمات كتسهيلبت عندما لا يساىم مدير الصندكؽ في رأتٝاؿ الصندكؽ لكنو يتقاضى عمولة لق -
 مصرفية كىي تٔثابة أجرة للجهة التي تدير الصندكؽ كتصبح العلبقة ىنا علبقة ككالة بأجر.
أف العلبقة التي تنشأ بتُ ات١ؤسستُ كمدير الصندكؽ علبقة  كما كضحنا أعلبهعلبقة المؤسسوف بمدير الصندوؽ: -
هة ات١صدرة أك ات١ؤسسة للصندكؽ كالعمل يكوف من قبل مدير الصندكؽ نظتَ أف ات١اؿ يكوف من قبل اتٞ مضاربة شرعية تْيث
 حصة معلومة من الربح؛ كتنشأ ىذه العلبقة عندما تٗتلف اتٞهة ات١ؤسسة للصندكؽ عن اتٞهة التي تدير الصندكؽ،
علبقات تعاقدية  كباعتبار أف صندكؽ الاستثمار الإسلبمي يتمتع بالشخصية الاعتبارية ات١ستقلة فيمكن أف ت٧د عدة
 : 1تربط بينو كبتُ أطرافو كىي
كىو عقد يربط بتُ الصندكؽ كاتٞهة ات١ؤسسة لو (ات١ؤسسوف أك ات١سات٫وف) كالتي قد تكوف مصرؼ أك عقد تملك:  -
 مؤسسة مالية أك ت٣موعة من أصحاب ات١اؿ كت٘ثل الصندكؽ قانونيا أماـ غتَىم؛
كىو عقد يربط بتُ الصندكؽ الذم تٯثل ات١ضارب ك ات١كتتبتُ (ات١ستثمرين أك ات١شاركتُ) الذين تٯثلوف عقد مضاربة:    -
 أصحاب ات١اؿ؛ 
كىي التي ت٭دد فيها ات١قابل للمدير كالذم ت٧ده بتُ الصندكؽ كاتٞهة التي تديره (مدير الصندكؽ) عقد وكالة:  -
حسب الشركط ات١تفق عليها في نشرة الإصدار ات٠اصة بالصندكؽ (الوكيل) الذم يقـو بإدارة أمواؿ الصندكؽ ات١وكل 
 ت٤ل التعاقد بعمولة معينة (مبلغ مقطوع) أك بنسبة من ات١سات٫ات أك بنسبة من صافي ات١وجودات. 
                                                             
 .41مرجع سابق، ص  ،"منهج مقترح لتفعيل الرقابة الشرعية والمالية على صناديق الاستثمار الإسلبمية"حستُ حستُ شحاتة،   1
     لصناديــــق الاستثمـــــارية الإسلامــــية ودورها في دعـم نشاط المصــارف الإسلامــــيةا          الثانيل  ـالفص 
 
 341
كىو عقد يربط  الصندكؽ بات١ؤسسات ات١الية التي تقـو بإصدار كتسويق الوحدات الاستثمارية أك كما  عقد جعالة: -
 تسمى بوكلبء البيع مقابل عمولة أك أجر معلـو .
 المطلب الثالث: النشاط الاستثماري لصناديق الاستثمار الإسلبمية وضوابطو الشرعية
تٯكن توضيح ات١راحل التي تٯر بها النشاط الاستثمارم للصناديق الاستثمارية الإسلبمية ككذا أىم ضوابطو كالأحكاـ 
 شرعية التي تٮضع ت٢ا في النقاط التالية:  
 الفرع الأوؿ: النشاط الاستثماري لصناديق الاستثمار الإسلبمية 
مية بعدة مراحل شأنها شأف الصناديق الاستثمارية التقليدية، تٯر النشاط الاستثمارم للصناديق الاستثمارية الإسلب
 : 1كتتمثل ىذه ات١راحل في
قياـ ات١ؤسسة ات١الية الراغبة في إنشاء صناديق الاستثمار بالبحث عن مشركعات اقتصادية معينة أك نشاط معتُ،  -1
 كإعداد للجدكل الاقتصادية للبستثمار فيها؛ 
مارم كتٖدد أغراضو، كتعد نشرة الإصدار التي تتضمن كامل التفاصيل عن بعد ذلك تقـو بتكوين صندكؽ استث -2
 نشاط الصندكؽ؛
يم رأس ماؿ الصندكؽ الاستثمارم إفُ صكوؾ مضاربة (كحدات) متساكية القيمة الاتٝية كطرحها للجمهور ستق -3
بنسبة العدد للبكتتاب فيها، كيعتبر كل مكتتب في ىذه الصكوؾ شريكا تْصة شائعة في رأس ماؿ الصندكؽ 
الذم تٯتلكو منها، كتصدر ىذه الصكوؾ عادة باسم مالكها كليست تٟاملها، كت٬وز تداكت٢ا كالتصرؼ فيها 
 بالبيع كات٢بة كالرىن كغتَ ذلك من التصرفات ات١قررة شرعا للمالك؛
ددة في نشرة بعد تلقي اتٞهة ات١صدرة للصندكؽ أمواؿ ات١كتتبتُ كتٕميعها، تبدأ باستثمارىا في المجالات المح -4
الإصدار كعند تٖقق الأرباح تقـو بتوزيعها على أصحاب صكوؾ ات١ضاربة بالنسبة كالكيفية ات١تفق عليها، كما 
 تتوفُ تصفية الصندكؽ في ات١وعد المحدد لذلك.
 
                                                             
1
ات١لتقى الدكفِ الثاني للصناعة  كرقة مقدمة إفُ الاستثمار الإسلبمية مع دراسة تجربة جمهورية مصر العربية"،دور وتقييم أداء صناديق "شريط صلبح الدين، بن كارث حجيلة،  
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 الضوابط الشرعية لنشاط الصناديق الاستثمارية الإسلبمية الفرع الثاني:
للصندكؽ الاستثمار فيها كمنها ىناؾ أنشطة ت٦نوعة شرعنا لا ت٬وز 
 : 1
 ما يتعلق بغرض الصندكؽ، كالاستثمار في العمليات الربوية التأمينية التقليدية أك ات١سكرات أك القمار أك كل مادة ت٦نوعة شرعا؛ -
رمة الاستثمار في ما يتعلق بإدارة الأمواؿ كالإيداع بفوائد، أك الاقتًاض بفوائد، كقد صدرت قرارات ت٣معية كفتاكل بتأكيد ح -
الصناديق التي ت٘ثل مبالغ نقدية تستثمر بالإقراض بفائدة كما ت٭ـر التداكؿ في الصناديق التي ت٘ثل الديوف كلو كانت ناشئة عن 
 تعامل مباح كبيوع ات١راتْة إلا إذا كاف مع ديوف ات١راتْة أعياف كمنافع غالبة على النقود كذمم ات١راتْة؛
ت٘ثل أسهمها أك كحداتها موجودات عينية كمنافع كنقود كديوف كالغالب فيها الأعياف ك ات١نافع فهذه حسب أما الصناديق التي  -
 قرار ت٣مع الفقو الإسلبمي الدكفِ يصح فيها التداكؿ بالسعر ات١تًاضي عليو مع صحة تأجيل تٙن الأسهم أك الوحدات.
 الإسلبميةالمطلب الرابع: أىمية الصنػػاديق الاستثمػػارية  
 : 2تٯكن توضيح أت٫ية الصناديق الاستثمارية في النظاـ الاقتصادم الإسلبمي في النقاط التالية
تدعيم النشاط الاستثمارم للمصارؼ الإسلبمية ذلك أف أساس ظهور الصناديق الاستثمارية كانتشارىا كت٪وىا ىو نفسو  -
 ذم يعتمد في جانب ات٠صـو على عقد ات١ضاربة؛ ات١نطق الذم اعتمد عليو عمل ت٪وذج ات١صرؼ الإسلبمي ال
إنشاء الصناديق الاستثمارية الإسلبمية ىو أمر ت٦كن في ظل كجود القوانتُ ات١نظمة ت٢ذه الصناديق مقارنة بإنشاء  -
ىذه  مصرؼ إسلبمي في أم مكاف في العافَ الذم ت٭تاج إفُ سن قوانتُ جديدة (ىذا في حالة عدـ كجود قوانتُ)، لذلك فأت٫ية
الصناديق تظهر من خلبؿ تلبية تفضيلبت كرغبات ت٣تمعاتنا الإسلبمية (في أم بلد) في الاستثمار بطرؽ شرعية بعيدة عن شبهة 
الربا خصوصا كأف الصناديق التقليدية قد أصبحت من أىم الأساليب الاستثمارية كأكثرىا جاذبية كاستقطابا في عصرنا اتٟافِ، 
الاستثمارية ات١توافقة مع الأحكاـ الشرعية (سواء في البلداف العربية أـ الغربية) كالتي ت٘ثل البديل الشرعي  كبالتافِ فإنشاء الصناديق
 للصناديق التقليدية قد يعيد ات١وازين من جديد حتى لا ترجح كل الكفة إفُ الصناعة ات١الية التقليدية؛ 
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ك من شأنو أف يوقف استنزاؼ الأمواؿ من الدكؿ العربية ات١سات٫ة في نقل الرساميل بتُ المجتمعات الإسلبمية، كذل -
كالإسلبمية إفُ الدكؿ الغتَ إسلبمية ككذا يزيد من فرص التنمية كالنهوض الاقتصادم كالاجتماعي في المجتمعات الإسلبمية؛ فلو أف 
عيد توظيفها كاستثمارىا في الدكؿ ىذه الأمواؿ التي تقدر بات١ليارات من الدكلارات التي تودع كتستثمر في الدكؿ الغربية لو أ
 ؛ 1الإسلبمية فسوؼ تعود عليهم تٔثل ما تعود بو الآف على الدكؿ الغربية من تقدـ كقوة كرغد في العيش
ات١سات٫ة في نشر الوعي الاستثمارم الإسلبمي في المجتمعات الإسلبمية كالمجتمعات الغربية على حد سواء من خلبؿ  -
لاستثمارية الإسلبمية) اللبربوية كمعاملبتها ات١نضبطة شرعا، كبالتافِ قد تساىم في جذب رؤكس الأمواؿ ت٦ارستها (أم الصناديق ا
 الأجنبية كتوطينها، الأمر الذم قد يساىم بالنهوض بالاقتصاد الوطتٍ؛   
ن خلبؿ استقطاب تٖد ىذه الصناديق من ظاىرة اكتناز الأمواؿ كتعطيلها عن القياـ بدكرىا في التنمية الاقتصادية م -
 كفي ذلك تٖقيق لإحدل ات١قاصد الشرعية للبستثمار؛   ات١دخرات كتنميتها
جذب رؤكس الأمواؿ الأجنبية كتوطينها الأمر الذم يساىم في زيادة الانفتاح الاقتصادم الدكفِ كالنهوض بالاقتصاد  -
 الوطتٍ ككل. 
 أنواع صناديق الاستثمار الإسلبمية  المطلب الخامس:
أنواع الصناديق الاستثمارية الإسلبمية بتعدد رغبات ك تفضيلبت ات١ستثمرين كما ىو اتٟاؿ في الصناديق الاستثمارية  تتعدد
التقليدية، كتٯكن أف ت٧د ىذه الأنواع منتشرة في الدكؿ الإسلبمية ك حتى في الدكؿ الغربية، كفيما يلي عرض لأىم كأشهر ىذه 
 فات أك التقسيمات الأكثر تداكلا في الأكساط ات١الية:الأنواع التي تندرج ضمن أىم التصني
 الفرع الأوؿ: تصنيف الصناديق الاستثمارية الإسلبمية من حيث تداوؿ وثائقها
ىناؾ من يقسم صناديق الاستثمار الإسلبمية إفُ قسمتُ شأنها شأف صناديق الاستثمار التقليدية فنجد صناديق استثمار 
 :2ةمغلقة كصناديق استثمار مفتوح
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ىي التي يتحدد فيها عند تأسيسها مدتها كغرضها كحجم رأتٝات٢ا، تْيث يبقى ثابتا دكف  صناديق الاستثمار المغلقة:  -0
زيادة أك نقصاف كيقسم إفُ صكوؾ ات١ضاربة (كحدات) متساكية كتطرح للجمهور (ات١ستثمرين) للبشتًاؾ فيو كيقفل 
اء ىذه الصكوؾ إذا رغب أحد الاشتًاؾ بنفاد ىذه الصكوؾ، كلا تتعهد إدارة ىذه الصناديق في الغالب بإعادة شر 
مالكيها بالانسحاب من ات١شاركة، كإت٪ا تقـو عادة بتكوين سوؽ ثانوم لتداكؿ ىذه الصكوؾ بتُ العملبء، كبالتافِ 
تتحقق للمشاركتُ فرص الدخوؿ كات٠ركج من الصندكؽ بالقدر الذم تٖكمو ظركؼ العرض كالطلب على ىذه 
 باح حسب الشركط ات١نصوص عليها في نشرة الإصدار؛ الصكوؾ، كما كتتم التصفية كتوزيع الأر 
كىي التي لا تتحدد ت٢ا مدة زمنية معينة كلا يتحدد فيها مقدار رأس ات١اؿ، كإت٪ا يتم صناديق الاستثمار المفتوحة:   -2
تٖديد سعر صكوكها من قبل إدارة الصندكؽ ات١صدرة ت٢ا عند بدء الاشتًاؾ فيها، كتظل الفرصة مهيأة للجمهور 
إذا رغب أحد مالكيها  كمفتوحة للحصوؿ على صكوؾ جديدة، كما تتعهد إدارة الصندكؽ بإعادة شراء ىذه الصكوؾ
في التخلص منها جزئيا أك كليا كفق إجراءات تٖددىا نشرة الإصدار، أما الأرباح فتوزع حسب الشركط ات١نصوص عليها 
  في نشرة الإصدار. 
 الفرع الثاني: تصنيف الصناديق الاستثمارية من حيث نوع الاستثمار
 مية إفُ: كفق ىذا التصنيف تنقسم الصناديق الاستثمارية الإسلب
ىي صناديق تستثمر بصفة أساسية في الأسهم (بيعا كشراء) التي تكوف صناديق الأسهم الإسلبمية:   -1
متوافقة مع الأحكاـ كالضوابط الشرعية كتٖقق أىداؼ الصندكؽ، تْيث تعتبر صناديق الأسهم قدتٯة تعود إفُ 
لا تعود لأكثر من تٜس سنوات كإف كانت المحاكلات العشرينيات من ىذا القرف إلا أف صناديق الأسهم الإسلبمية فإنها 
، فظهور صناديق الأسهم الإسلبمية كاف استجابة لرغبات ذكم 1كالتجارب في ىذا المجاؿ تعود إفُ أكثر من ذلك
، أما عن الضوابط الشرعية للبستثمار في صناديق الأسهم فهي 2الالتزاـ من ات١سلمتُ الذين ت٭رصوف على الدخل ات١باح
 سة من الضوابط الشرعية للبستثمار في الأسهم كتٯكن أف نذكر بعضها فيما يلي:  مقتب
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 1لا ت٬وز الاستثمار في أسهم الشركات التي يكوف ت٣اؿ نشاطها الرئيسي غتَ مباح (كإنتاج كتوزيع ات٠مور...)  -
وجودات ات١تمثل ذلك أف السهم ىو حصة في رأتٝاؿ الشركة يستثمر لأجل الربح فلب بد أف تكوف الأصوؿ كات١
فيها تنتج الطيبات كات١نافع فسواء كانت الأسهم تٕارية أـ صناعية أـ زراعية ىي حلبؿ ت٬وز تداكت٢ا كجتٍ أرباحها 
 ،2لأنها تقـو على اتٟلبؿ الطيب كلا تصتدـ بأم مبدأ إسلبمي
لأدكات الاستثمارية أف لا تٯارس مدير الصندكؽ بيع كشراء الأسهم (الاستثمار في الأسهم) بأم أداة من ا   -
التالية: عقود ات١ستقبليات، عقود ات٠يارات، الأسهم ات١متازة كما إفُ ذلك من العمليات الغتَ جائزة للتعامل 
 .3شرعا
أصبح يعتبر من أىم ات١ؤسسات ات١الية التي تتوفُ نقل ات١دخرات من ات١دخرين إفُ ات١ستثمرين، كتٯكن  فسوؽ الأسهم
 :4ليتلخيص أىم كظائفو فيما ي
تشجيع الأفراد على الادخار من خلبؿ تقدنً أصوؿ مالية تدر عائدا نقديا ت٢م كىذا في حد ذاتو قد ت٭فز الأفراد على  -  
 ترشيد استهلبكهم كتوجيو ات١وارد إفُ ت٣الات إنتاجية؛
تقليل رغبة الأفراد في اكتناز الأمواؿ خاصة في حالة كجود معدلات تضخم مرتفعة، حيث تعوض العوائد النقدية المحققة  - 
 من كراء الاستثمار في الأسهم الات٩فاض في القيمة اتٟقيقة للنقود الراجعة للتضخم؛
من الأفراد توفتَ الأمواؿ اللبزمة لإقامتها، كلا شك أف ت٘ويل الاستثمار في ات١شركعات كبتَة اتٟجم التي لا تٯكن لعدد قليل  - 
ىذا من شأنو أف يساعد المجتمع على نقل التكنولوجيا اتٟديثة كالتي عادة ما تكوف مصاحبة ت١ثل ىذه ات١شركعات، بالإضافة 
 إفُ الاستفادة من كفرات اتٟجم الكبتَ؛
راد عادة في ظل الظركؼ العادية على شراء الأسهم ات٠اصة زيادة كفاءة استخداـ الأمواؿ ات١ستثمرة، حيث يقبل الأف -
 بالشركات الأكثر ت٧احا كالأقدر على تٖقيق معدلات ربح مرتفعة ك الابتعاد عن أسهم الشركات ات٠اسرة منخفضة الكفاءة؛
                                                             
 .761الرتٛن بن عبد العزيز النفيسة، مرجع سابق، ص عبد   1
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ا لتباع في سوؽ تٯكن للحكومة أف ت٘تص جزء كبتَا من السيولة ات١تاحة في أيدم الأفراد عن طريق طرح أسهم ت٦لوكة ت٢ -
الأسهم، كىذا يساعد على تٗفيف حدة التضخم في المجتمع، كما قد يساعد على تٗفيض العجز في ميزاف ات١دفوعات عن 
 طريق تقليل الطلب على الواردات؛
يستخدـ الرقم القياسي لأسعار الأسهم كالذم تٯكن حسابو من البيانات ات١تاحة عن سوؽ الأسهم في قياس الأداء  -
 الاقتصادم للمجتمع ككل كالأداء الاقتصادم للشركات ات١ختلفة كلب على حدا.
توزيع أصوؿ الصناديق الاستثمارية الإسلبمية كما جاء في التقرير السنوم لمجلس ات٠دمات ات١الية كمن ناحية أخرل ف
من  %45 نسبةف على الأسهم كذلك بـ يؤكد أف تركيز أصوؿ الصناديق الاستثمارية الإسلبمية عات١يا كا1016الإسلبمية لسنة 
إتٚافِ أصوؿ الصناديق الاستثمارية الإسلبمية في ت٥تلف أت٨اء العافَ بات١قارنة مع الأصوؿ الأخرل (عقارات، سلع، ....) كالشكل 
 ) يوضح ذلك، ت٦ا يعكس ميل ات١ستثمرين للبستثمار في الأسهم ات١توافقة مع الشريعة الإسلبمية.4-6(









 yrtsudnI secivreS laicnaniF cimalsI,)BSFI( draoB secivreS laicnaniF cimalsI : ecruoS
 .32p ,aisyalaM ,-5102 yaM tropeR ytilibatS–
الاستثمار اتٟقيقي، تْيث يكوف نشاط ىذه كىي أحد أىم أنواع صناديق صناديػق السلػع الإسلبمية:  -2
الصناديق الأساسي شراء السلع بالنقد ثم بيعها بالأجل، كما تٯكن أف تعمل بصيغة ات١راتْة أك السلم أك الإجارة ككل 
، ىذه الأختَة التي تشهد تطورا سريعا خصوصا مع توافر ات٠برات 1تلك صيغ قابلة للتطبيق في أسواؽ السلع الدكلية
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، كلصناديق الاستثمار 1ءات التي تقـو بإدارة ىذا النوع من الصناديق ككذا حاجة ات١تعاملتُ فيها إفُ ت٘ويل ات١خزكفكالكفا
في السلع الإسلبمية ضوابط من أبرزىا أف تكوف عمليات الشراء حقيقية لا صورية فيقع التعاقد بالبيع على سلعة 
تحقق للطرفتُ القبض الذم ىو أساس صحة البيع بشركطو، كما موجودة فعلب كىو ما تثبتو شهادات ات١خزف كبذلك ي
 . 2كأف يقتصر الاستثمار في صناديق السلع على السلع ات١باحة كتلك التي ت٬وز شراؤىا بالنقد كبيعها بالآجل
الأنواع كتٯكن أف ت٪يز عدة أنواع لصناديق السلع الإسلبمية تٔا أنها تٯكن أف تعمل بعدة صيغ شرعية، كأشهر ىذه 
 : 3ت٧د
كتقـو ىذه الصناديق على التمويل بالأجل بطريقة ات١راتْة، فيقـو بشراء كمية من سلعة معينة  صناديق المرابحة:  -
كاتٟديد بالنقد، ثم بيعها إفُ طرؼ ثالث (خلبفا للذم اشتًاىا منو في الأكؿ) بالأجل، كيكوف الأجل قصتَا في الغالب يتًاكح 
 بتُ شهر كستة أشهر؛   
تْيث تٯكن توليد الربح من بيوع السلم في الصناديق الاستثمارية عن طريق الدخوؿ في عقد سلم صناديق السلم:  -
يـو مثلب، كلكن الصندكؽ لا يرغب  15ت٤لو بضاعة موصوفة الذمة كالقمح أك الزيوت... كغتَىا تسلم إفُ الصندكؽ بعد 
سلم قبل القبض لأنها دين كالدين لا ت٬وز بيعو لغتَ ات١دين بشركطو، لذلك حتما في تسلم السلعة كما لا ت٬وز لو بيع بضاعة ال
فإف الصندكؽ يدخل في عقد سلم موازو أم أنو يبيع سلعة ت٦اثلة بنفس الشركط كتاريخ التسليم مع اختلبؼ ات١دة، كيتحقق 
  الربح من فرؽ السعر نتيجة تغتَات الأسواؽ كمن الزيادة من أجل الأجل؛
كيعتمد عمل صناديق التأجتَ على امتلبؾ الصندكؽ للؤصوؿ ات١ؤجرة مثل ات١عدات كالسيارات  تأجير: صناديق ال -
كأحيانا العقارات، تولد الدخل من القيمة الإت٬ارية، كتٗتلف الصناديق باختلبؼ عقود الإت٬ار لأصوؿ الصندكؽ لذلك قد ت٧د 
 تٟالة تغطي الإيرادات قيمة الأصل كاملب؛ بعضها يقـو على صفة الإت٬ار ات١نتهي بالتمليك كفي ىذه ا
ىي صناديق أنشئت مؤخرا من قبل ات١صارؼ كالشركات الصناديق الاستثمارية لبيع وشراء العملبت:  -3
الاستثمارية ات١تخصصة في بيع كشراء العملبت، حيث تهدؼ من كرائها إفُ اتٟصوؿ على الربح الناجم عن ارتفاع 
                                                             
 .232تٝحاف حستُ ت٤مد ، موسى عمر مبارؾ ك عبد اتٟميد أبو صقرم، مرجع سابق، ص   1
 .531سافَ عرفو، مرجع سابق، ص سيد  2
ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية معافَ الواقع كآفاؽ : عشر الرابعات١ؤت٘ر العلمي السنوم كرقة مقدمة إفُ  "،"صناديق الاستثمار الإسلبمية، خصائصها وأنواعهاصفية أتٛد أبو بكر،   3
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عند ات١تاجرة بالعملة فإنو ينبغي تطبيق شركط الصرؼ حاؿ بيعها كشرائها حتى تكوف  أسعار العملة أك ات٩فاضها، لكن
 :  1متوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية، كمن أىم ىذه الشركط
 تقابض البديلتُ من اتٞانبتُ في المجلس قبل افتًاقهما؛ -
 عدـ كجود خيار الشرط؛ -
 عدـ كجود اشتًاط الأجل؛ -
 ألا تكوف عملية ات١تاجرة بالعملبت بقصد الاحتكار أك تٔا يتًتب عليو ضرر بالأفراد أك المجتمعات.  -
 كبتوافر ىذه الشركط فإنو ت٬وز حينئذ للصندكؽ الاستثمارم ات١تاجرة بالعملبت كجتٍ الربح المحقق من الفرؽ بتُ السعرين.
 التقليديةالفرؽ بين صناديق الاستثمار الإسلبمية وصناديق الاستثمار المطلب السادس: 
تلتقي صناديق الاستثمار الإسلبمية كصناديق الاستثمار التقليدية في العديد من النقاط تْكم أنها كتٗتلف في نقاط أخرل، 
من خلبؿ  التقليدية يةصناديق الاستثمار ال ك الإسلبمية يةصناديق الاستثمار ال فقد يفهم البعض الاختلبفات أك الفركقات بتُ
التسميات قبل البحث في الفركقات الأخرل حيث أف الأكفُ إسلبمية كالثانية تقليدية كىذا بدكره يعبر عن الاختلبؼ اتٞوىرم 
اديق في النقاط بينهما ألا كىو ات١رجعية الشرعية، كلكن ىذا لا تٯنعنا من ذكر أىم الاختلبفات الرئيسة بتُ ىذين النوعتُ من الصن
 :2التالية كىي
 :مجالات الاستثمار -1
الصناديق  بأف ت٣الات الاستثمار التي توجو ىذه عن غتَىا من الصناديق التقليدية تتميز صناديق الاستثمار الإسلبمية
قائمة على عقد ات١ضاربة  لا تٗالف أحكاـ الشريعة الإسلبميةاستثمارية حقيقية كمباشرة  ت٨وىا مدخرات ات١سات٫تُ ىي ت٣الات
يكوف من بتُ ت٣الات الاستثمار ىذه  ، فلب تٯكن أفالشرعية كت٣الات استثمارية إسلبمية أخرل كالتأجتَ، السلم، ... كغتَىا
إلا أف ... كغتَىا،  ض الأمواؿ،يكات١صارؼ الربوية كأنشطة تبي ت٣الات تٖـر الشريعة الإسلبمية الاستثمار فيها كمصانع ات٠مور،
                                                             
 )752-551أسامة عبد المجيد العاني، مرجع سابق، ص (  1
 :اجعتم الاعتماد على ات١ر   2
كرقة مقدمة  "،المستدامة لصناديق الاستثمار الإسلبمية ومدى مساىمتها في تحقيق التنمية والاجتماعي الاقتصاديطبيعة البعد "كحلي فتيحة، بودية فاطمة،   -
  .1، ص 5016جواف  56-36يومي  ،-اتٞمهورية التونسية-صفاقس  ،ات١الية الإسلبمية حوؿ:الثاني  الدكفِات١لتقى  إفُ
الرابط منشورة على  " الفرؽ بين صناديق الاستثمار الإسلبمية وصناديق الاستثمار التقليدية"،حستُ شحاتة، مقالة بعنوافحستُ  -
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، على خلبؼ الاستثمار ات١باحة كثتَة، كمتعددة كمتنوعة بالضركرة ت٤دكدية ت٣الات صناديق الاستثمار لأف ت٣الات تٍذا لا يعى
 ت٣الات الاستثمار في الصناديق الاستثمارية التقليدية التي لا تستثتٍ أم ت٣اؿ أك نشاط قد ت٭قق ت٢ا أرباحا مادية أك يعظم ت٢ا ثركتها
توجو إفُ الاستثمارات الغتَ مباشرة التي تقتصر على بيع كشراء الأكراؽ ات١الية كالإفادة من عائداتها السنوية كالتي في الغالب 
 ات١توقعة.
 ):الأدوات الاستثمارية( صيغ التمويل -2
الصناديق تتفق مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية، فلب تٯكن ت٢ذه  الاستثمارية تهاتتميز صناديق الاستثمار الإسلبمية بأف أدكا
القائمة على مبدأ  ات١ختلفة خلبؿ الفوائد الربوية، كإت٪ا من خلبؿ صيغ التمويل الإسلبمية أف تستثمر مدخرات ات١سات٫تُ فيها من
عقود ،ات١نتهية بالتمليك  ات١راتْة للؤمر بالشراء، الإجارة، شركة ات١ضاربة، أك الشركة ات١تناقصة ات١نتهية بالتمليكالغنم بالغـر ك
، في حتُ أف أدكات استثمار الصناديق الاستثمارية التقليدية من صيغ التمويل الإسلبمية إفُ غتَ ذلك ... ،كالوكالة تصناعالاس
 قائمة على نظاـ الفائدة الربوية كنظاـ الاقتًاض بالفائدة المحرمة شرعا.
 على الصناديق: وجود ىيئات للئفتاء والرقابة الشرعية -3
الشرعية على صناديق الاستثمار الإسلبمية في متابعة كمراجعة كفحص كتقونً كافة ات١عاملبت تْيث تتمثل الرقابة 
كالتصرفات كالأعماؿ التي تقـو بها تلك الصناديق للبطمئناف من أنها تتم كفقا لأحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلبمية ككذلك طبقا 
فقو كىيئات كت٣الس الفتول، كبياف ات١خالفات كتٖليل أسبابها ثم تقدنً للفتاكل كالقرارات كالتوصيات ات١عاصرة الصادرة عن ت٣امع ال
على خلبؼ ما ت٬رم في ،1ات١عاتٞات الشرعية ت٢ا مقركنة بالتوصيات كالإرشادات اللبزمة لتطوير الضبط الشرعي إفُ الأفضل
م يدعو للقلق كجود عدد من الصناديق للوسيلة. لكن الأمر الذ تبررىي من الصناديق الاستثمارية التقليدية أين تكوف الغاية 
الاستثمارية الإسلبمية كخصوصا من فئة صناديق الأسهم الإسلبمية تعمل دكف رقابة شرعية من أم نوع، الأمر الذم ت٭تاج إفُ 
 .2معاتٞة سريعة كاتٗاذ التدابتَ ات١ناسبة
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 المبحث الخامس: دور صناديق الاستثمار الإسلبمية في تطوير نشاط المصارؼ الإسلبمية 
كخصوصا أماـ  عملها ا أماـقائع قد تقف عددان من التحديات التي أم عملينا تواجو ات١صارؼ الإسلبمية في حيز التطبيق
: التحديات أىم ىذهمن إمكانيات تطويرىا، كمن  أيضا تٖدقد ك  أىدافها الاستثمارية التي تعرضنا إفُ أبرزىا في الفصل الأكؿ كما
كمن  ، مشكلة فائض السيولة كغتَىا،غياب الاستثمار طويل الأجلالاعتماد على صيغ ات١داينات بدلا من صيغ ات١شاركات، 
مواجهة ىذه  خلبؿ ما تطرقنا إليو في ات١باحث السابقة كالفصل السابق تٯكن للصناديق الاستثمارية الإسلبمية أف تسهم في
 التحديات كالتخفيف من آثارىا على ت٨و سنبٌينو في ات١طالب التالية: 
 المطلب الأوؿ: مساىمة صناديق الاستثمار الإسلبمية في تدعيم الاستثمار المصرفي الإسلبمي في إطار المضاربة الشرعية
الواقع يشتَ إفُ أف ات١صارؼ الإسلبمية اليـو تعتمد كبشكل كبتَ في أنشطتها على صيغ ات١داينات (كات١راتْة، الإجارة، 
السلم، التورؽ،...) أكثر من اعتمادىا على صيغ ات١شاركات ات١تمثلة في صيغة ات١شاركة كات١ضاربة نظرا للمعوقات كات١شاكل التي قد 
(الاستغلبؿ السليم لأمواؿ ات١سلمتُ، تنمية  الاقتصاديةذه الأختَة بالرغم من ات١زايا التي تٖققها سواء تواجو ات١صارؼ عند تطبيق ى
(تٕنب الاكتناز، تٖقيق ات١قاصد الشرعية  معنويةالأمواؿ في ات١شركعات الاقتصادية، تٖقيق الرتْية، تشغيل العمالة،... كغتَىا) أك 
افِ يوضح إتٚافِ قيم بعض صيغ التمويل كالاستثمار ات١تعامل بها في بعض ات١صارؼ ، كاتٞدكؿ ات١و 1للبستثمار،... كغتَىا)
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): إجمالي قيم بعض صيغ التمويل والاستثمار المتعامل بها في بعض المصارؼ الإسلبمية من 6-2الجدوؿ رقم (
                        )1102-9002سنة (
 القيمة بآلاؼ الدكلارات الأمريكية  
 1102 0102 9002 الصيغة اسم المصرؼ
 مجموعة البركة المصرفية
 (البحرين) 
 444,080,8 188,939,7 078,288,6 المرابحة
 734,606 465,681,1 897,047 المضاربة
 894,443 860,253 413,042 المشاركة
 (البحرين)بنك الإثمار 
 420,337,2 084,515,2 430,850,2 المرابحة
 394,32 119,62 206,216 المضاربة
 815,24 416,41 0 المشاركة
 مصرؼ الرياف (قطر)
 342,169,8 636,098,5 066,706,3 المرابحة
 0 259,506 997,656 المضاربة
 491,81 958,04 300,47 المشاركة
 مصرؼ قطر الإسلبمي
 046,416,6 772,484,6 234,145,4 المرابحة
 893,632 067,962 988,513 المضاربة
 839,51 159,51 069,51 المشاركة
  مصرؼ أبوظبي الإسلبمي
 565,087,7 672,034,8 613,581,7 المرابحة
 0 459,428 060,748 المضاربة
 بنك دبي الإسلبمي
 448,040,6 264,765,5 287,511,4 المرابحة
 357,149 727,000,1 016,584,1 المضاربة
 616,506,1 333,126,2 365,738,2 المشاركة
 sknaB cimalsI roF licnuoC lareneG ,-CCG 2102- yrotceriD ecnaniF cimalsI : ecruoS
  .)231-52(P ,2102,niarhaB fo modgniK,)IFABIC( noitutitsnI laicnaniF dna
 
استنادا إفُ اتٞدكؿ أعلبه يتضح تباين قيم كلب من صيغة ات١راتْة باعتبارىا أىم صيغ ات١دايانات ككذا صيغ ات١شاركات 
ات١تمثلة في صيغ ات١ضاربة كات١شاركة من سنة إفُ أخرل، كالأمر الذم تٯكن ملبحظتو على القيم اتٞدكلية ىو اتٟجم الكبتَ لقيم 
ملبيتُ دكلار في بعض ات١صارؼ ات١وضحة في اتٞدكؿ، كىذا يعكس ميل  8خرل حتى أنها فاقت ات١راتْة بات١قارنة مع الصيغ الأ
كتفضيل ات١صارؼ الإسلبمية ات١ذكورة في اتٞدكؿ ت٢ذه الصيغة نظرا للسهولة كالبساطة في تطبيقها كما قد يرجع ىذا التفضيل إفُ 
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مية في تطبيق صيغ ات١شاركات كأخص بالذكر صيغة ات١ضاربة التي ات١شاكل العملية أك ات١عوقات التي تعتًض طريق ات١صارؼ الإسلب
 :1تٖد من فاعلية استعمات٢ا كالاستفادة منها بالقدر الذم كاف مأمولا منها، كتٯكن حصر ىذه ات١عوقات فيما يلي
كتتمثل في حصر الإدارة بالطرؼ العامل، الضماف، طوؿ الأجل، مشكلة خلط : معوقات ترتبط بطبيعة عقد المضاربة -
 الأمواؿ؛  
: كتتمثل في صفات ات١تعاملتُ ات١ستثمرين في ات١صارؼ الإسلبمية، صفات معوقات تتعلق بطبيعة المصارؼ نفسها -
 تتعلق بنوعية العاملتُ في ات١صارؼ الإسلبمية؛ 
تمثل في نسبة الاحتياطي النقدم القانوني، السيولة النقدية، السقوؼ كت: معوقات العلبقة مع البنك المركزي -
 الائتمانية، ات١قرض الأختَ. 
 كعلى سبيل ات١ثاؿ لا اتٟصر سنفٌصل في بعض تلك ات١عوقات في النقاط التالية:   
ف الفقهاء اتفقوا موضوع الضماف الذم يعد عائقا لاستخداـ ات١ضاربة الشرعية في ات١صارؼ الإسلبمية، فمن ات١علـو أ -
على عدـ ضماف ات١ضارب لأمواؿ ات١ضاربة، لأف يده على ىذا ات١اؿ يد أمانة كليست يد ضماف كفي حالة ات١ضارب 
الثاني الذم تدفع إليو ات١صارؼ ات١اؿ للعمل بو مضاربة كبدكف ضماف ىذا ات١اؿ إلا إذا تعدل أك أت٫ل فيو، فإف ات١صارؼ 
قوة  أف فمن ات١علـو مواؿ ات١ستثمرين للخطر لعدـ ضمانها من ات١ضارب الذم تدفعها لو،الإسلبمية قد تعرض أموات٢ا كأ
، ثم إف الضمانات في مثل ىذه الصيغ من صيغ الاستثمار ليست ىي أساس التمويل، بل الأساس ىو الثقة بالعميل
اـ لا يوجد ضماف ت٢ا، كلذلك ذلك رتٔا يقلل من كركد أمواؿ الاستثمار للمصارؼ، خوفا من أصحابها على ضياعها ماد
فإف ات١صارؼ الإسلبمية قد اتٕو أغلبها لاستعماؿ صيغة بيع ات١راتْة للآمر بالشراء ت٠لوه من تلك العوائق التي تعتًض 
، ىذا ما حذر منو الآباء ات١ؤسسوف لفكرة ات١صرفي الإسلبمي 2تطبيق ات١ضاربة الشرعية الذم أصبح ت٭تل دكرا ىامشيا
ط ات١صرؼ في ات١داينات كلذلك حرصوا على إبعاد ات١صرؼ الإسلبمي عن تراكم الديوف كحرصوا على كنٌبو على تور 
 ؛ 3ضركرة أف تٖد قدرتو على توليد الائتماف لأنو يصبح عندئذ بنكا للؤغنياء
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ارتفاع ات١خاطر في صيغة ات١ضاربة حيث يتم دفع كامل رأس ات١اؿ من قبل ات١صرؼ أك رب ات١اؿ كيقدـ الزبوف اتٞهد فقط  -
 ؛1تقصتَ الزبوفعدـ كات٠برة كما أف ات١صرؼ يتحمل كافة ات٠سائر في حالة 
ت١ضارب تٯارس نشاطا في قد يتعرض ات١صرؼ ت١خاطر الائتماف جراء عدـ دفع العامل ت١ستحقات ات١صرؼ، ك إذا كاف ا -
مشركع تٕارم ككاف تٯارس أعمالو في السلع كالأسهم ففي ىذه اتٟالة سيتعرض لتقلبات أسعار الأسهم أك السلع ت٦ا 
 سيعرض ات١صرؼ ت١خاطر السوؽ؛
في حالة أف ات١صرؼ قصر في أم مرحلة من مراحل عقد ات١ضاربة من حيث عدـ اختيار ات١ضارب بشكل جيد، أك أف  -
 ؛ 2الائتمانية فَ تكن كاضحة، أك فَ يقم بعملية التوثيق بشكل جيد فإنو سيعرض ت١خاطر التشغيل دراستو
عدـ توفر الكوادر البشرية ات١ؤىلة كالقادرة على إت٬اد الفرص الاستثمارية كاستغلبت٢ا بشكل تسمح بتكوين الثركة، كما أف  -
سلبمية في الأعماؿ كالأنشطة الاستثمارية، فضلبن عن الات٨دار قلة خبرة ات١ضاربتُ كات١شاركتُ ات١تعاملتُ مع ات١صارؼ الإ
الأخلبقي ات١تعلق بالأمانة كالسلوؾ القونً؛ جعل كثتَان من ات١صارؼ كات١ؤسسات ات١الية تٖي جم عن إبراـ عقود ات١ضاربة 
ات١صارؼ الإسلبمية يكاد ا الأمر الذم قد يوقع ات١صرؼ الإسلبمي في ات١خاطر التشغيلية، فأداء كات١شاركة كما تٯاثلهم
 يكوف مرتبطا بأداء مواردىا البشرية؛ 
الكثتَ من الأساليب كالإجراءات كالنظم الرقابية التي يتبعها البنك ات١ركزم مع البنوؾ التقليدية لا تصلح للتطبيق على   -
نها لا تتوافق مع طبيعة ات١صارؼ الإسلبمية كمثاؿ ذلك (نسبة الاحتياطي النقدم القانوني، السقوؼ الائتمانية،..) لأ
عملها كأسسها كصيغها ات١ختلفة كات١ستخدمة في قبوؿ الأمواؿ كتوظيفها، كتٔا أف ات١صارؼ الإسلبمية تعتمد على 
أسلوب ات١ضاربة في عملها فستكوف النتيجة ات١تًتبة على استمرار ىذه اتٟالة ىي إخراج تلك البنوؾ عن طبيعتها 
 . 3أخرل كأساسيات العمل بها كاحدة بعد
كمن ىنا تظهر اتٟاجة ات١اسة إفُ تطوير آليات ات١شاركات تٔا فيها آلية ات١ضاربة على كجو ات٠صوص في إطار العمل ات١صرفي 
ات١عاصر، كما كلابد من الاجتهاد كالعمل على تطبيق أىداؼ ات١صارؼ الإسلبمية التي تسعى إفُ تعبئة ات١وارد كاستخدامها بالطرؽ 
قيق التنمية الاقتصادية كالاجتماعية في البلداف الإسلبمية الأمر الذم نادل بو ات١ؤسسوف للصتَفة الإسلبمية ككذا التي تساىم في تٖ
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الباحثوف ات١عاصركف في الصتَفة الإسلبمية، كمن الأساليب اتٟديثة أك الأدكات التي تٯكن من خلبت٢ا دعم كتطوير أسلوبي ات١ضاربة 
  التي بعد التطرؽ إليها في ات١باحث السابقة كجدنا أنو الصناديق الاستثمارية الإسلبمية لبمية ت٧د: كات١شاركة معا في ات١صارؼ الإس
أساس خصوصا في البلداف النامية ذلك أف  للمجتمع اتخدمفي تقدنً ك ء ات١صارؼ الإسلبمية نقلة نوعية في أداتٯكنها أف تٖقق 
سو ات١نطق الذم اعتمد عليو عمل ت٪وذج ات١صرؼ الإسلبمي الذم يعتمد في ظهور الصناديق الاستثمارية كانتشارىا كت٪وىا ىو نف
، كستسهم ىذه الصناديق في حاؿ كجودىا في زيادة حصة ىذه ات١صارؼ من السوؽ ات١صرفية  1جانب ات٠صـو على عقد ات١ضاربة
 المجتمع.المحلية، إضافة إفُ ات٠دمة الاجتماعية التي ستنعكس كبكل تأكيد على 
تٯكن توضيح كيفية استفادة ات١صارؼ الإسلبمية من صناديق الاستثمار الإسلبمية في تدعيم صيغة ات١ضاربة الشرعية لذلك 
 :2من خلبؿ
جذب كتٕميع مدخرات الأفراد لديها باعتبار أف ات١صارؼ الإسلبمية ات١عتمدة موضع ثقة العملبء كات١ستثمرين،  - 
صة أماما ات١ستثمرين بكافة فئاتهم لتشغيل مدخراتهم التي قد تكوف جامدة لعدـ كبتأسيسها لتلك الصناديق فإنها تتيح الفر 
إمكانيتهم لاستثمارىا، كمن ثم تٯكن للمصارؼ الإسلبمية توجيو الأمواؿ المجمعة من ات١ستثمرين إفُ الصيغ الاستثمارية ات١ناسبة 
 كبالتافِ تٖقيق عوائد ت٣زية؛ 
ذلك أف  رات متنوعة كمواكبة التطورات الاستثمارية في المجاؿ المحلي كالعات١ي،ت٘كتُ ات١صارؼ من الدخوؿ في استثما -
نشاط الصناديق يعتبر نوعا جديدا كمكملب ت٠دمات ات١صارؼ كصولا إفُ فكرة ات١صارؼ الشاملة، ككذلك ت٘كينها من تٖصيل 
 مبالغ كبتَة بغرض الاستثمار في فرص استثمارية متنوعة ككبتَة؛
كيج للمصارؼ كلنشاطاتها، حيث أف إعلبف ات١صرؼ عن تأسيس صندكؽ معتُ ىو في حد ذاتو دعاية الإعلبف كالتً  -
كإعلبف تٮدـ تٝعة ات١صرؼ كيركج لنشاطاتو، كبالتافِ يعتبر عاملب مهما في زيادة الإقباؿ عليو، كيتيح لو فرصة اتٞذب كالتعامل مع 
   عدد كبتَ من العملبء تٔا ت٭قق لو عوائد كمنافع كثتَة؛
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اتٟصوؿ على موارد، حيث ت٭صل ات١صرؼ أمتُ الاستثمار على مصاريف بنكية كعمولات مقابل إدارة تلك الصناديق،  -
خلبؿ السنوات القليلة ات١اضية أسفر الاستثمار من خلبؿ من أك نسبة من الأرباح التي تتحقق من استثمارات أمواؿ الصناديق 
للمصارؼ، كما كتٖصل الشركة ات١ديرة للصندكؽ ىي الأخرل على مصركفات إدارية كعوائد تلك الصناديق عن تٖقيق عوائد جيدة 
 رأس ماؿ التأسيس؛
الاستفادة من خبرات الإدارة المحتًفة أك الإدارة ات١تخصصة في الصناديق الاستثمارية الإسلبمية، تْيث تدار ىذه الأختَة  -
تٓبرات كبتَة في ىذا المجاؿ ات١هتٍ كما كضحنا سابقا حيث يقـو ىؤلاء ات١دراء من قبل متخصصتُ كت٤تًفتُ في الاستثمار يتمتعوف 
بعمل الدراسات اللبزمة كالكفيلة باختيار نوع الاستثمار الآمن كالذم قد يكوف طويل الأجل، كما تقـو بإدارة الأصوؿ 
كىذا ما يعزز من  ضل الطرؽ كبأقل تكلفة كجهد،الاستثمارية نيابة عن الأفراد ات١ستثمرين الذين لا تٯلكوف ات٠برة أك الوقت بأف
ثقتهم فيها كما أف ىذه الصناديق تٗضع لرقابة مستمرة من قبل جهاز ىيئة سوؽ ات١اؿ لتصويب أيو أخطاء تٖدث من قبل 
 الصناديق في أسرع كقت ت٦كن بالإضافة إفُ خضوعها للرقابة الشرعية. 
 لبمية في تدعيم الاستثمار طويل الأجل في المصارؼ الإسلبميةصناديق الاستثمار الإس مساىمةالمطلب الثاني: 
تأتي الأىداؼ التنموية للمصارؼ الإسلبمية في مقدمة الأىداؼ التي تسعى إفُ تٖقيقها كما كضحنا في الفصل الأكؿ، 
يو ات١دخرات ت٨و الاستثمار فات١صارؼ الإسلبمية ىي مؤسسات إت٪ائية بالدرجة الأكفُ تقـو بتعبئة ات١دخرات كت٤اربة الاكتناز كتوج
، الأمر الذم يتطلب القياـ باستثمارات طويلة الأجل باعتباره كسيلة أساسية 1ت٠دمة المجتمع بصورة تتفق مع الشريعة الإسلبمية
الصعوبات لتحقيق الأىداؼ التنموية في ات١صارؼ الإسلبمية، إلا أف تطبيق ىذا النوع من النشاط الاستثمارم يواجو العديد من 
: منها ما يتعلق بطبيعة ات١وارد ات١الية كالتي تتسم في أغلباىا بقصر أجلها كالتي لا تتلبءـ مع طبيعة نشاط ىذه ات١صارؼ، 2كات١عوقات
كمنها ما يتعلق بطبيعة ات١وارد البشرية كرغبة أصحاب الأمواؿ في توفتَ عامل الضماف لأموات٢م دكف الاستعداد للمشاركة في الربح 
ت٠سارة، كما تعتبر قلة الكفاءات البشرية ات٠بتَة بالصتَفة الإسلبمية كبات١عرفة الشرعية من أبرز معوقات ات١وارد البشرية للبستثمار كا
 طويل الأجل، كيضاؼ إفُ ما سبق ات١عوقات ات١تعلقة بالسياسة الرقابية كالتمويلية للبنوؾ ات١ركزية.
                                                             
ات١ملكة العربية السعودية،  -جدةت١عهد الإسلبمي للبحوث ك التدريب ، االبنك الإسلبمي للتنمية، ، 5، تْث رقم دور البنوؾ الإسلبمية في مجاؿ التنميةأتٛد ت٤مد علي،   1
 .00 ص، 0116
 . 510، ص2116، دار السلبـ للطباعة كالنشر كالتوزيع كالتًتٚة، مصر، المالية في تدعيم الاستثمار طويل الأجل في المصارؼ الإسلبميةدور الأسواؽ أشرؼ ت٤مد دكابو،   2
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الإسلبمية في تدعيم الاستثمار ات١صرفي الإسلبمي في إطار ات١ضاربة الشرعية التي  كبالرجوع إفُ إمكانية صناديق الاستثمار 
تطرقنا إليو في ات١طلب السابق تٯكن استنتاج الدكر الذم قد تؤديو ىذه الصناديق الاستثمارية ات١نشأة من قبل ات١صارؼ الإسلبمية 
قيق ات١طلب الأكؿ أم توسيع استخدـ صيغة ات١ضاربة الشرعية في ت٘ويل النشاط الاستثمارم طويل الأجل بهذه ات١صارؼ، أم أف تٖ
من قبل ات١صارؼ الإسلبمية عن طريق زيادة إنشاء صناديق استثمارية تعمل كفق مبدأ ات١ضاربة الشرعية سيؤدم إفُ زيادة جلب 
تعود على ات١صرؼ كعليهم كعلى مدخرات ات١سات٫تُ كات١ستثمرين كاستثمارىا في المجالات ذات العلبقة بالاقتصاد اتٟقيقي التي 
 الاقتصاد القومي ككل بالعائد كبأقل ات١خاطر لكل الأطراؼ؛
 مساىمة صناديق الاستثمار الإسلبمية في حل مشكلة السيولة في المصارؼ الإسلبمية المطلب الثالث:  
بصورة أساسية لتوظيف مواردىا على تكلمنا في ات١طلبتُ السابقتُ عن الآثار ات١تًتبة عن اتٕاه أغلبية ات١صارؼ الإسلبمية 
صيغ ات١دايانات على حساب صيغ ات١شاركات الأمر الذم يؤدم بهذه ات١صارؼ إفُ التًكيز على التمويل القصتَ الأجل على 
حساب التمويل الطويل كات١توسط الأجل الذم يسهم فعلب في ت٘ويل ات١شاريع التنموية الاقتصادية كبالتافِ قد تقع ات١صارؼ في 
اطر السيولة التي تطرقنا إليها في الفصل الأكؿ؛ كمنو فموضوع إدارة السيولة في ات١صارؼ الإسلبمية لا يزاؿ حتى الآف من ت٥
بالرغم من البحوث الدراسات التي عاتٞت ىذا ات١وضوع، كحسب ما ات١واضيع الشائكة التي تتطلب البحث عن اتٟلوؿ ات١ناسبة ت٢ا 
 41ات١نعقدة يومي  35يس السابق لمجموعة البنك الإسلبمي للتنمية) خلبؿ ندكة "البركة ات١صرفية" الػأكده الدكتور أتٛد علي (الرئ
ـ) تٔدينة جدة بات١ملكة العربية السعودية بأنو: "ت٬ب إت٬اد كسيلة مهنية لإدارة 2016يونيو  40-50من شهر رمضاف ( 51ك 
للؤسف أنها لازالت في الوقت اتٟاضر موضوعة فيما يسمى بتجارة السلع،  السيولة الكبتَة ات١وجودة لدل ات١صارؼ الإسلبمية كالتي
فنحن تْاجة إفُ أدكات لإدارة السيولة تْيث تكوف أدكات استثمارية تعمل لدعم ات١شاريع في الدكؿ الإسلبمية عوضا عن إيداعها 
، كبالتافِ فات١صارؼ الإسلبمية اليـو مطالبة بالابتكار كالتجديد لا بالمحاكاة كالتقليد، كالصناديق 1في ات١صارؼ الإسلبمية"
الاستثمارية الإسلبمية باعتبارىا من بتُ أحدث كأت٧ح قنوات الاستثمار الشرعية لتعبئة ات١دخرات أك الفوائض ات١الية كتوجيهها لدفع 
كفي ا أف تساىم في التخفيض من ت٥اطر السيولة التي قد تقع فيها ات١صارؼ الإسلبمية عجلة التنمية في المجتمع الإسلبمي تٯكنه
كبالتافِ ات١سات٫ة في حل ات١عضلة الثلبثية للصتَفة ، نفس الوقت تبقي إمكانية تسييلها قائمة كبأقل تكلفة، كبتكلفة تٖويلية ضئيلة
تأتى ذلك من خلبؿ استثمار السيولة الفائضة لدل ات١صارؼ الإسلبمية الإسلبمية ككل ات١تمثلة في (السيولة، الرتْية، ات١خاطر) كي
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كتوظيفها في المجالات الاستثمارية التي يراىا مدراء الصناديق الاستثمارية منتجة كىذا من شأنو ت٭افظ على استمرار ات١صارؼ 
ذه ات١صارؼ كبالتافِ الاستمرار في التعامل الإسلبمية في أداء كظيفتها على أحسن كجو ىذا من جهة، كتقوية ثقة ات١تعاملتُ مع ى
 معها مستقبلب من جهة أخرل بالإضافة إفُ تٖقيق عوائد مناسبة لكليهما. 
 المطلب الرابع: مساىمة الصناديق الاستثمارية الإسلبمية في تدعيم علبقة المصارؼ الإسلبمية بالسوؽ المالي الإسلبمي
ات١صارؼ الإسلبمية كالسوؽ ات١افِ الإسلبمي باعتبارت٫ا من بتُ أىم ات١ؤسسات  بافتًاض أف العلبقة التي ت٬ب أف تكوف بتُ
مبنية على تلبية حاجات كلب الطرفتُ أم أف  علبقة تكامليةات١الية الإسلبمية الداعمة للمالية الإسلبمية كللبقتصاد الإسلبمي ككل 
فإف إنشاء الصناديق الاستثمارية الإسلبمية من قبل ات١صارؼ الإسلبمية  1ات١نفعة تعود على كلبت٫ا نظرا تٟاجة كل طرؼ إفُ الآخر
 تٯكن أف يدعم ىذه العلبقة من خلبؿ اتٞوانب التالية:
زيادة الطاقة الاستيعابية للسوؽ ات١افِ الإسلبمي الذم لازاؿ يعاني من ضيق السوؽ كنقص الاستثمارات نتيجة نقص  -
، كبالتافِ فزيادة إنشاء الصناديق الاستثمارية الإسلبمية قد يزيد من الفرص 2فيها الأدكات ات١الية الإسلبمية ات١تداكلة
الاستثمارية التي يوفرىا السوؽ ات١افِ الإسلبمي للمصارؼ الإسلبمية إذا ما استغلت بنجاح كالعكس صحيح أم أنو بإنشاء 
عيل سوؽ الأكراؽ ات١الية الإسلبمية خصوصا ات١صارؼ الإسلبمية ت١ثل ىذه الصناديق فقد تؤدم دكرا بارزا في تنشيط كتف
كالسوؽ ات١افِ الإسلبمي عموما كىذا ت١ا تتميز بو من مركنة كافية تؤىلها للقياـ بدكر مهم في توجيو ات١دخرات إفُ المجالات 
كفي ات١قابل الاستثمارية الناجحة (من ت٦يزات الصناديق الإدارة المحتًفة كات١تخصصة) التي تعظم من خلبت٢ا حجم العوائد 
تٗفض ات١خاطر ات١توقعة إفُ أدنى درجة، بالإضافة إفُ دكرىا في زيادة تنويع الأدكات الاستثمارية ات١توافقة مع الشريعة 
الإسلبمية التي يوفرىا السوؽ ات١افِ الإسلبمي كالتي تسمح بزيادة جذب ات١ستثمرين (مسلمتُ أك غتَ مسلمتُ)، الأمر الذم 
 س ات١اؿ السوقي كبالتافِ توسيع القاعدة الاستثمارية كزيادة الطاقة الاستيعابية للسوؽ؛ قد يؤدم إفُ زيادة رأ
تٔا أف الصناديق الاستثمارية تٗدـ فئتتُ من ات١ستثمرين: الأكفُ التي تتمثل في ات١ستثمرين الذين لا تٯلكوف ات٠برة الكافية (أك  -
 قليلي ات٠برة) في إدارة أموات٢م كتنويع استثماراتهم، كالثانية ات١تمثلة في ات١ستثمرين الذين لا تٯلوؾ ات١دخرات الكافية لتنفيذ 
                                                             
رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلـو الاقتصادية، كلية العلـو  العلبقات التكاملية بين المؤسسات المالية الإسلبمية وآثارىا التنموية،لضيف ت٤مد عدناف، بن ا  1
 .2016اتٞزائر، –دية كالتجارية كعلـو التسيتَ، جامعة ت٤مد خيضر بسكرة الاقتصا
 .10 صمرجع سابق،  "، -دراسة حالة مصرؼ أبو ظبي -"البنوؾ الإسلبمية وعلبقتها بالسوؽ المالي الإسلبمي، عيسى مرازقة، ت٤مد الشريف شخشاخ 2
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ستثمارية أك الذين يرغبوف في الدخوؿ في الأسواؽ ات١الية لكنهم حجم رؤكس أموات٢م صغتَ بات١قارنة مع مشاريعهم الا
نظائرىم من ات١ستثمرين، كذلك من خلبؿ تٕميعها مدخرات الأفراد كالشركات الصغتَة من أجل تٖويلها إفُ ت٤افظ استثمارية 
تبارىا من ات١ؤسسات الصانعة للسوؽ ات١افِ الإسلبمي، كزيادة إنشاء ضخمة لتمويل الفرص الاستثمارية المجدية فإنو تٯكن اع
ىذه الصناديق الاستثمارية من قبل ات١صارؼ الإسلبمية سيدعم فعلب دكر ىذه الأختَة في تنشيط السوؽ ات١افِ الإسلبمي 
 كتعزيز مكانتها على ات١ستول المحلي كحتى العات١ي؛
ة الإسلبمية من قبل ات١صارؼ الإسلبمية تٔثابة إحدل الاستًاتيجيات التسويقية التي تٯكن اعتبار إنشاء الصناديق الاستثماري -
تٗدـ تٝعة ات١صارؼ من خلبؿ التًكيج لنشاطاتها، تٔعتٌ أف الأداء اتٞيد كمصداقية الصناديق يشجعاف كت٭فزاف ات١ستثمرين 
شأنو يؤدم إفُ رفع اتٟصة السوقية للمصارؼ  كات١دخرين لإيداع أموات٢م كاستثمارىا بطرؽ تتماشى كتفضيلبتهم، كىذا من
التي قد تؤدم في الأختَ إفُ تنشيط السوؽ ات١افِ  زيادة حصة ىذه ات١صارؼ من السوؽ ات١صرفية المحليةالإسلبمية أم 
 الإسلبمي كارتفاع مؤشراتو.
 الإسلبميةالمطلب الخامس: مساىمة صناديق الاستثمار الإسلبمية في توطيد المنافسة بين المصارؼ 
 والمصارؼ التقليدية
تعتبر ات١نافسة بتُ ات١صارؼ الإسلبمية كات١صارؼ التقليدية قدتٯة قدـ التعاملبت ات١الية كلاسيما في ت٣اؿ ابتكار الأدكات 
كات١نتجات ات١الية كات١صرفية أين تكوف ات١نافسة أشد من أجل الاستحواذ على أكبر حجم ت٦كن من السوؽ ات١افِ من خلبؿ  
كعية الاستثمارية في كقتنا اتٟافِ تقطاب أكبر عدد ت٦كن من ات١دخرين كات١ستثمرين؛ كتٔا أف الصناديق الاستثمارية من أحدث الأاس
كذلك راجع إفُ ما تقـو بو من تٚع رؤكس أمواؿ ت٣موعة من ات١ستثمرين كإدارتها كفقا لاستًاتيجية كأىداؼ استثمارية ت٤ددة 
يوفر للمستثمرين الراغبتُ  (سواء في البلداف العربية أـ الغربية)نشاء الصناديق الاستثمارية الإسلبمية فإف إيضعها مدير الصندكؽ، 
استثمار أموات٢م استثمارا شرعيا متوافقا مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية البديل الشرعي ات١ناسب لرغباتهم كميولاتهم كما تتيح ت٢م في 
كما أنها قد تعيد ات١وازين من جديد حتى لا ترجح كل الكفة   ستثمارية لكن بطرؽ شرعية،فرصة الاستفادة من مزايا الصناديق الا
كاتٞدير بات١لبحظة أف ىذه الصناديق فَ تعد فقط تستقطب ات١ستثمرين ات١سلمتُ إفُ الأدكات كات١نتجات ات١الية كات١صرفية التقليدية؛ 
تلف الدكؿ نظرا للخصائص التي تتمتع بها كللمزايا التي تٖققها؛ بل أصبحت ت٤ل اىتماـ حتى ات١ستثمرين غتَ ات١سلمتُ في ت٥
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كنستخلص من كل ما سبق أف إنشاء الصناديق الاستثمارية الإسلبمية يعزز ات١نافسة بتُ الصتَفة التقليدية كالصتَفة الإسلبمية 



























أسلوب استثمارم باعتبارىا الصناديق الاستثمارية من خلبؿ ىذا الفصل تطرقنا إفُ ت٣موعة من النقاط البحثية ات١تعلقة ب
حيث تٯكن اعتبارىا أكعية مالية ادخارية مستحدثة موجهة للبستثمار ات١شتًؾ أك اتٞماعي،  حديث في إدارة ات١دخرات كالأمواؿ
تٕميع مدخرات الأفراد ك كصغار ات١ستثمرين كالقياـ بإدارتها عن طريق جهات ت٥تصة (ات١صارؼ أك ات١ؤسسات ات١الية أك من خلبؿ 
الشركات الاستثمارية) فتهدؼ ىذه الصناديق إفُ خدمة فئتتُ من ات١ستثمرين: الفئة الأكفُ ىم ات١ستثمرين الذين يصعب عليهم 
فهم أصحاب  الفئة الثانية ذه الفئة من ات١ستثمرين إفُ شراء كحدات في صناديق الاستثمار أماتٔفردىم إدارة أموات٢م كلذلك تتجو ى
ات١دخرات الصغتَة الذين لا تٯلكوف القدر الكافي من ات١اؿ لتكوين ت٤افظ استثمارية متنوعة لذلك يتم تٕميع مدخراتهم في صناديق 
أىداؼ ات١ستثمرين في اتٟصوؿ على الربح، فإنشاء أك تأسيس صناديق استثمارية كتوجيهها ت٨و الاستثمارات ات١ناسبة لتحقيق 
استثمارية ت٭قق العديد من ات١زايا الاقتصادية تعود بالفائدة على ات١ستثمر كعلى اتٞهة ات١صدرة كعلى الاقتصاد القومي ككل، لذلك 
صارؼ الإسلبمية بإنشاء الصناديق الاستثمارية شهدت الفتًة الأختَة اىتماما كاسعا من ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية كخاصة  ات١
أف ات١نطق الذم كاف أساس ظهور ىذه الصناديق كانتشارىا كت٪وىا ىو نفسو ات١نطق ات١توافقة مع مبادئ الشريعة الإسلبمية ،ذلك 
في ىذا الفصل الذم اعتمد عليو عمل ت٪وذج ات١صرؼ الإسلبمي الذم يعتمد في جانب ات٠صـو على عقد ات١ضاربة؛ كما تطرقنا 
ما ىو معموؿ بو في ات١ملكة العربية السعودية ت٘اشيا إفُ كيفية إدارة الصناديق الاستثمارية كخطوات تأسيسها حيث اعتمدنا على  
مع الفصل الثالث كذلك تٕنبا للتكرار؛ كما ككضحا في ىذا الفصل أىم ات١خاطر الاستثمارية التي قد تواجو الصناديق الاستثمارية 
لة أساسا في ات١خاطر ات١باشرة كات١خاطر ات١تعلقة بالصندكؽ كات١خاطر ات١تعلقة تٔدير الصندكؽ، كذلك ات١خاطر غتَ ات١باشرة  ات١تمث
أشهر الأساليب ات١الية اتٟديثة كات١خاطر الائتمانية، بالإضافة إفُ ذلك فقد بيٌنا أت٫ية قياس أداء الصناديق الاستثمارية مع ذكر 
 لة في الأسلوبتُ البسيط كات١زدكج.لقياس أدائها ات١تمث
كما قمنا في ىذا الفصل بتقدنً بعض ات١فاىيم ات٠اصة بالصناديق الاستثمارية الإسلبمية، من خلبؿ معرفة التكييف 
الفقهي ت٢ذه الصناديق، يضاؼ إفُ ذلك توضيح النشاط الاستثمارم للصناديق الاستثمارية كمعرفة أىم ضوابطو الشرعية التي ت٬ب 
ما أشرنا إفُ أت٫ية الصناديق الاستثمارية الإسلبمية، ككذا أشهر أنواع الصناديق الاستثمارية مراعاتها من قبل الصناديق الإسلبمية، ك
من إتٚافِ  %45 نسبةتركيز أصوؿ الصناديق الاستثمارية الإسلبمية عات١يا كاف على الأسهم كذلك بالإسلبمية حيث تبتُ أف 
ثم تطرقنا إفُ بات١قارنة مع الأصوؿ الأخرل (عقارات، سلع، ....)  أصوؿ الصناديق الاستثمارية الإسلبمية في ت٥تلف أت٨اء العافَ
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أىم الفركقات أك الاختلبفات ات١وجودة بتُ صناديق الاستثمار التقليدية كصناديق الاستثمار الإسلبمية كات١تمثلة أساسا في ت٣الات 
 على الصناديق؛ الرقابة الشرعيةكجود ىيئات للئفتاء ك  ) ككذا فيالأدكات الاستثمارية( صيغ التمويلالاستثمار، 
صناديق الاستثمار الإسلبمية في تطوير نشاط ات١صارؼ الإسلبمية من خلبؿ مسات٫تها في  دكرأما في الأختَ فقد تْثنا في 
في تدعيم الاستثمار طويل الأجل كحل  إمكانيتهاتدعيم الاستثمار ات١صرفي الإسلبمي في إطار ات١ضاربة الشرعية، إضافة إفُ 
مشكلة السيولة في ات١صارؼ الإسلبمية، كما تطرقنا إفُ مسات٫ة الصناديق الاستثمارية الإسلبمية في تدعيم علبقة ات١صارؼ 






























الأسهم    صناديق من عينة حالة  دراسة
 المصارف نشاط علىوأثرها  السعودية
 لها التابعة الإسلامية




ات١ساىم الأكبر  نظرا لكونها لقطاع ات١صرفية الإسلبمية يرئيسالرؾ ات١ملكة العربية السعودية ظلت كلسنوات عديدة المحظلت 
في إتٚافِ الأصوؿ ات١صرفية الإسلبمية، حيث ازدادت حصة القطاع ات١صرفي الإسلبمي في السوؽ المحلية السعودية من حيث 
كلأف ات١ملكة ، 1أصوؿ ات١ملكة ناشئة عن ات١صارؼ الإسلبمية أم أف أكثر من نصف %6.01الأصوؿ ات١صرفية حتى بلغت نسبة 
الدكلة العربية الأكفُ الأسبق في خوض تٕربة إنشاء الصناديق الاستثمارية التي عرفت ىذه الأختَة ازدىارا العربية السعودية كانت 
فإننا اختًنا أف تكوف الدراسة التطبيقية على القطاع ات١صرفي السعودم ك على تٕربة كت٪وا متزايدين خلبؿ السنوات السابقة، 
مارية على كجو ات٠صوص ت٤اكلتُ بذلك معرفة قدرة الصناديق الاستثمارية الإسلبمية ات١صارؼ الإسلبمية في إنشاء الصناديق الاستث
 في تنمية كتطوير نشاط ىذه ات١صارؼ كىذا من خلبؿ التطرؽ إفُ العناصر البحثية التالية :
  ودم. السع ات١صرفي القطاع كتطور نشأة: المبحث الأوؿ
 الصناديق الاستثمارية في ات١ملكة العربية السعودية. المبحث الثاني:
 ات١صارؼ نشاط ىعل -صناديق الأسهم المحلية -السعودية  الأسهم صناديق متغتَات بعض تأثتَ دراسة: المبحث الثالث
 .ت٢ا التابعة السعودية الإسلبمية
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 ي السعود المصرفي نشأة وتطور القطاعالمبحث الأوؿ: 
لقد أنشأت ات١ملكة العربية السعودية عبر السنوات ات١اضية نظامان ماليان قويان يهدؼ إفُ خدمة الاقتصاد بفاعلية، حيث 
للمدخرين كات١ستثمرين فهو نظاـ يقـو ىذا النظاـ على قاعدة عريضة تضم ت٣موعة من ات١ؤسسات التي تقدـ خدمات مالية كاسعة 
يتسم بقدر كبتَ من الكفاءة كاستخداـ التقنية اتٟديثة، كتٮضع لرقابة صارمة كيعمل كفق أسس سليمة، كقد أثبت ىذا النظاـ قوتو 
كالأرجنتتُ ك مركنتو خلبؿ أزمة ات٠ليج في مطلع التسعينات ككذلك الأزمات ات١الية الأختَة التي حدثت في آسيا كركسيا كالبرازيل 
كتركيا كظل خلبؿ تلك الأحداث الأختَة متماسكان كمستقران 
، كمن خلبؿ ىذا ات١بحث سنحاكؿ قدر الإمكاف التًكيز فقط على 1
تقدنً نبذة ت٥تصرة عن تطورات كمكونات ىذا ن خلبؿ النظاـ ات١صرفي السعودم باعتباره ات١كوف الأساسي للنظاـ ات١افِ السعودتٯ
ات١ملكة  عودم، ثم التطرؽ إفُ تقييم أداء القطاع ات١صرفي السعودم كأختَا إفُ النشاط ات١صرفي الإسلبمي فيالنظاـ ات١صرفي الس
 السعودية. العربية
 المطلب الأوؿ: نبذة عن تطورات النظاـ المصرفي السعودي
 :2كتٯكن استعراض أبرز ما شهده النظاـ ات١صرفي السعودم من تطورات في النقاط التالية
الستينات تركز الاىتماـ على كضع كصياغة الأنظمة كاللوائح ات١صرفية في ظل اتساع الأعماؿ ات١صرفية كقبوؿ ات١ملكة في  -
الذم منح مؤسسة  ت١صارؼـ إصدار نظاـ مراقبة ا 2250كتم في عاـ  ،ـ 0250إمكانية تٖويل الرياؿ بالكامل في عاـ 
 ؛النقد العربي السعودم صلبحيات رقابية كاسعة
    مليار ريال، ك ارتفعت الودائع من 39مليار ريال إفُ  3عقد السبعينات ت٪ت خلبؿ ىذه الفتًة أصوؿ ات١صارؼ من في  -
 ،كأعلنت اتٟكومة السعودية في ذات العقد عن ات١شاركة السعودية مع ات١صارؼ الأجنبية ،مليار ريال 86مليار ريال إفُ  2
مصرفان في ات١ملكة حصة مشاركة أجنبية كبتَة كارتفع عدد فركع  21أصل ـ كاف لعشرة مصارؼ من  0891كتْلوؿ العاـ 
 ؛فرعان  742ات١صارؼ آف ذاؾ إفُ 
                                                             
ـ)، أياـ 1616ىػ (1440، ندكة الرؤية ات١ستقبلية للبقتصاد السعودم حتى عاـ " تطور القطاع المالي لتحقيق نمو اقتصادي أفضل"، كرقة عمل بعنوافت٤مد بن سليماف اتٞاسر1
 .5ـ، كزارة التخطيط، الرياض، ات١ملكة العربية السعودية، ص6116أكتوبر  56-50ىػ ات١وافق لػ 5640شعباف  30-50
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مليار  401ـ إفُ  1891مليار ريال في عاـ  863في عقد الثمانينات قد تراجعت إيرادات اتٟكومة بدرجة كبتَة من أما  -
العات١ية ، كأحدث ىذا الات٩فاض ضغوطان كبتَة على نوعية ـ نتيجة للبت٩فاض اتٟاد في أسعار النفط  7891ريال في عاـ 
 ؛كعانت ات١صارؼ من القركض ات١تعثرة ت٦ا أدل إفُ ات٩فاض أرباحها ،أصوؿ ات١صارؼ التي تدىورت مع تباطؤ النمو
ؤثر التقلبات في التسعينات كبعد انتهاء أزمة ات٠ليج ، حدث انتعاش في الاقتصاد، كشهد النشاط ات١صرفي ت٪وان سريعان كفَ ت -
 ،ات١فاجئة في أسعار النفط كالأكضاع الدكلية الصعبة على استمرار انتعاش الاقتصاد
مصرفان كطنيان، كقد منحت البنوؾ  21تٕاريان منها  مصرفان  52 كحاليان في ات١ملكة العربية السعودية مرخص لعمل  -
حجم  كصلالبشرية الوطنية العاملة في ات١صارؼ. كقد  التجارية العاملة في ات١ملكة أكلوية كبرل لتدريب كتنمية ات١وارد
 ) مليوف129232222( إفُ ـ5102موجودات ات١صارؼ كحساب رأس ات١اؿ بنهاية الربع الثالث من عاـ 
أجهزة الصرؼ الآفِ  الفركع، ك عدد مراكز اتٟوالات كعدد ) مليوف ريال على التوافِ. كما قد بلغ عدد0152503(ك
 ) على التوافِ.6862791) ك (996261) ك (526) ك (3691نفس الربع ( كنقاط البيع بنهابة
 المطلب الثاني: مكونات النظاـ المصرفي السعودي 
يعد النظاـ ات١صرفي السعودم أحد أكثر الأنظمة سلبمة ككفاءة في العافَ كونو بدأ مساره اتٟديث مع نشأة مؤسسة النقد   
ات١صرفي في ات١ملكة العربية السعودية يتكوف من مؤسسة النقد العربي السعودم  ـ، فالنظاـ 6150العربي السعودم في عاـ 
) كالتي تعد ات١صرؼ ات١ركزم للمملكة العربية السعودية كمن ات١صارؼ التجارية، كقد تم تنظيم القطاع ات١صرفي كفق AMAS(
كيقـو ت٣لس الوزراء بإصدار تراخيص لإنشاء ات١صارؼ، كذلك  ،ـ6691نظاـ مراقبة ات١صارؼ الصادر بات١رسـو ات١لكي في عاـ 
بناء على توصيات من كزير ات١الية بعد الاطلبع عليها من قبل البنك ات١ركزم، كيشتمل النظاـ ات١صرفي السعودم بصورة رئيسية 
 : 1على
 )AMAS(مؤسسة النقد العربي السعودي : أولا
حيث أنشئت مؤسسة النقد العربي السعودم كالتي ت٘ثل ات١صرؼ ات١ركزم للمملكة العربية السعودية في عهد جلبلة ات١لك  
ـ الأكؿ رقم  6150/41/16ىػ ات١وافق لػ 0350/3/16عبد العزيز طيب الله ثراه تٔوجب مرسومتُ ملكيتُ صدرا بتاريخ 
لسعودم كأف تكوف مدينة جدة مقرا ت٢ا كتفتح ت٢ا فركعا في ات١دف كقضى بإنشاء مؤسسة النقد العربي ا 15/4/0/2410
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باعتماد كثيقة النظاـ الأساسي ت١ؤسسة النقد العربي السعودم  15/4/0/3410كالأماكن التي تدعو إليها اتٟاجة، كالثاني برقم 
كلة عملها في مدينة جدة بتاريخ ات١لحقة بات١رسـو كالأمر بوضعها موضع التنفيذ، كبدأت مؤسسة النقد العربي السعودم مزا
ـ أم مضى حوافِ أربع كستوف سنة عن تأسيسها، فهي تتوفُ المحافظة على الاستقرار 6150/10/4ىػ ات١وافق لػ 6350/0/40
النقدم كات١افِ في ات١ملكة إضافة إفُ دعم النمو الاقتصادم ات١توازف كات١ستداـ، كما كأككل إليها العديد من ات١هاـ تٔوجب عدة 
 :1أنظمة كتعليمات كمن أىم ىذه ات١هاـ الآتي
 القياـ بأعماؿ مصرؼ اتٟكومة؛  -
سك كطبع العملة الوطنية (الرياؿ السعودم) كدعم النقد السعودم كتوطيد كتثبيت قيمتو الداخلية كات٠ارجية،  -
 بالإضافة إفُ تقوية غطاء النقد؛
 إدارة احتياطات ات١ملكة من النقد الأجنبي؛ -
 النقدية للمحافظة على استقرار الأسعار كأسعار الصرؼ؛إدارة السياسة  -
 تشجيع ت٪و النظاـ ات١افِ كضماف سلبمتو؛ -
 مراقبة ات١صارؼ التجارية كات١شتغلتُ بأعماؿ مبادلة العملبت؛ -
 مراقبة شركات التأمتُ التعاكني كشركات ات١هن اتٟرة ات١تعلقة بالتأمتُ؛ -
 مراقبة شركات التمويل؛ -
 مات الائتمانية.مراقبة شركات ات١علو  -
 المصارؼ السعوديةثانيا: 
تٕارم رئيسي في ات١ملكة العربية السعودية، كالوضع يتمٌثل باحتكار القلة، حيث تسيطر  مصرؼ 02ىناؾ أقل من 
% من 12على ت٨و )بنك الرياضك  كت٣موعة سامبا ات١الية؛ مصرؼ الراجحي، البنك الأىلي التجارم(الأربعة الكبرل  ات١صارؼ
تقدنً خدمة متميزة لكل العملبء قد يضمن ذلك إفُ حد ما  الأجنبية فركع مشتًكة في ات١ملكة ات١صارؼكلبعض ،كما 2الأصوؿ
ات١لتزمة بالشريعة التي تٖرٌـ دفع الفائدة التقليدية على  الأعماؿ ات١صرفية الإسلبمية، دكف أف ننسى السعوديتُ المحتكتُ بالمجاؿ ات١صرفي
                                                             
1
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ات١ملكة العربية السعودية من أكبر الأسواؽ العات١ية  ، حيث تعتبران من القطاع ات١صرفي السعودمجزءن ىام ٌ تشٌكل (الربا) التي القركض
 (سنتطرؽ إفُ النشاط ات١صرفي الإسلبمي في ات١ملكة لاحقا) . للؤعماؿ ات١صرفية كات٠دمات ات١توافقة مع الشريعة الإسلبمية
للسوؽ  خدمة جليلة سعودية ك فركع ات١صارؼ الأجنبية ات١رخصةكبشكل عاـ تقدـ ات١صارؼ العاملة في ات١ملكة العربية ال
) يوضح ات١صارؼ السعودية كفركع ات١صارؼ الأجنبية 0-5كاتٞدكؿ (، كدفعو للؤماـالاستثمار من حيث تشجيع  السعودم
 ات١رخص ت٢ا من قبل مؤسسة النقد العربي السعودم:
 ـ2009): المصارؼ السعودية وفروع المصارؼ الأجنبية المرخص لها حتى سنة 0-2الجدوؿ رقم (
 فروع المصارؼ الأجنبية المرخصة المصارؼ السعودية
 بنك الخليج الدولي التجاريالبنك الأىلي 
 بنك الإمارات دبي الوطني البنك السعودي البريطاني
 بنك البحرين الوطني البنك السعودي الفرنسي
 بنك الكويت الوطني البنك السعودي الهولندي
 بنك مسقط البنك السعودي للبستثمار
 دويتشو بنك البنك العربي الوطني
 بي إف بي باريبا بنك البلبد
 جي بي مورقاف تشير إف أيو بنك الجزيرة
 بنك باكستاف الوطني بنك الرياض
 ستيت بنك أوؼ إنديا مجموعة سامبا المالية (سامبا)
 بنك تي سي زراعات بانكاسي مصرؼ الراجحي
 بنك الصين للصناعة والتجارة مصرؼ الإنماء
 موقع مؤسسة النقد العربي السعودم الإلكتًكني من إعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات ات١توفرة فيالمصدر:
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كمن ات١لبحظ أف ات١صارؼ السعودية عملت كمازالت تعمل على توسيع كتطوير خدماتها ات١صرفية كفقا ت١تطلبات العصر، 
يثة، حيث ككذا العمل على أساس ت٪وذج العمل ات١صرفي الشامل لتلبية الاحتياجات ات١تزايدة للعملبء من ات٠دمات ات١صرفية اتٟد
 :1تٯكن تلخيص أىم ىذه ات٠دمات فيما يلي
 فتح اتٟسابات تٔختلف أنواعها سواء: اتٟساب اتٞارم، حساب التوفتَ، حساب الودائع لأجل، حساب الركاتب؛  -
 الصراؼ الآفِ كما يوفره من خدمات مثل خدمة السحب النقدم أك الإيداع في اتٟساب، طلب كشف حساب،...؛ -
 صرفية لتنفيذ معاملبتهم ات١صرفية في أم كقت كمن أم مكاف؛خدمات الانتًنت ات١ -
 خدمات ات٢اتف ات١صرفي كتشمل خدمة الاستفسار عن الرصيد أك التحويل إفُ حساب آخر عن طرؽ ات٢اتف، ...؛ -
خدمة الرسائل النصية القصتَة كتعتبر من أحدث ات٠دمات الإلكتًكنية التي تقدمها البنوؾ لعملبئها تْيث تتيح ت٢م  -
 استقباؿ رسائل قصتَة على اتٞواؿ ات٠اص بهم ت١عرفة العمليات التي ت٘ت على حساباتهم؛
 خدمة سداد، صممت لسداد فواتتَ ات٠دمات مثل الكهرباء كات٢اتف كغتَىا لعملبء البنك؛  -
 ؛  خدمة القركض الشخصية ك خدمة البيع بالتقسيط اللذاف يكوف فيهما سداد ات١بلغ على أقساط مع إضافة فوائد -
ات٠دمات ات١صرفية الإسلبمية كات١راتْة كالإجارة، ات١شاركة، بطاقات الائتماف الإسلبمية، الصناديق الاستثمارية  -
 الإسلبمية،... كغتَىا؛
خدمات الاستثمار، حيث تقدـ البنوؾ السعودية خدمات الاستثمار عن طريق الشركات التابعة ت٢ا كالتي تتوفُ إدارة  -
 ستثمارية التي يوفرىا البنك لعملبئو؛ ات٠دمات كات١نتجات الا
خدمات ات٠زينة مثل: تْيث تقدـ البنوؾ للعملبء تٚلة من ات٠دمات مثل: عقود الصرؼ الأجنبي الفورية كالآجلة، بيع  -
 كشراء ات١عادف الثمينة، كغتَىا؛ 
 لات؛اتوفتَ خطابات الضماف كاتٟو  -
 الاعتماد ات١ستندم كالتحصيل ات١ستندم؛   -
 التمويلية للشركات؛  تقدنً اتٟلوؿ -
                                                             
ماجستتَ في  مذكرة الأداء المالي للبنوؾ التجارية السعودية في ضوء مقررات لجنة بازؿ: دراسة تطبيقية"،"مدخل مقترح لتقويم تغريد حسن عبد الله بلختَ، 1
 ).55-15ـ، ص(0016، جواف -ات١ملكة العربية السعودية -المحاسبة، كلية الاقتصاد كالإدارة، جامعة ات١لك عبد العزيز، جدة
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 صناديق الأمانات، تْيث توفر البنوؾ ىذه الصناديق للعملبء تٟفظ الوثائق ات٢امة كات١متلكات؛ -
 خدمة بطاقات الائتماف بالإضافة إفُ خدمة صرؼ الركاتب كبطاقات الركاتب؛ -
 المطلب الثالث: تقييم القطاع المصرفي السعودي
ماؿ متتُ كجيد كيتسم بالرتْية كالسيولة كىو أكبر قطاعات النظاـ ات١افِ السعودم يتمتع القطاع ات١صرفي السعودم برأس 
 16، كما بلغ عدد ات١صارؼ العاملة بات١ملكة العربية السعودية 1ت٦ا جعلو يتمتع تٔقاكمة عالية أماـ الات٩فاض اتٟاد في أسعار النفط
فرعا  5450كلدل تٚيع ات١صارؼ ت٣تمعة شبكة كاسعة تبلغ  مصرفا كطنيا، 60ـ منها 1016مصرفا بنهاية الربع الثالث لسنة 
 .2جهاز صراؼ آفِ موزعة في ات١صارؼ العاملة بالسعودية 56630بالإضافة إفُ 
كبالرجوع إفُ التقارير كالإحصائيات السنوية التي تقدمها مؤسسة النقد العربي السعودم التي ت٘ثل ات١صرؼ ات١ركزم للمملكة 
قمنا برصد أحدث التطورات التي  ،جهاز التنظيم الأكثر جديٌة كمهنية في القطاع ات١صرفي في منطقة ات٠ليجتبر العربية السعودية كتع
ـ كبعض مؤشرات الأداء ات١افِ للنشاط ات١صرفي في السعودية التي رأينا أنها تتناسب 1016شهدىا القطاع ات١صرفي السعودم خلبؿ 
 مع موضع دراستنا، كىي كالتافِ:
بالرغم من الظركؼ الاقتصادية كات١الية العات١ية كالمحلية، استمر القطاع ات١صرفي السعودم في النمو أصوؿ المصػارؼ:  -
مقارنة بالعاـ  %6.05ـ إفُ 1016حيث كصلت نسبة أصوؿ ات١صارؼ إفُ إتٚافِ الناتج المحلي في عاـ كإف كاف بوتتَة أقل، 
ناتج المحلي، كقد يرجع ىذا الارتفاع إفُ بطء ت٪و إتٚافِ الناتج المحلي الناجم عن من إتٚافِ ال%2.13ـ بنسبة 4016السابق 
تراجع إيرادات النفط، كبالتافِ تٯكن ت٢ذه الأصوؿ أف تدعم النشاط الاقتصادم بصفة عامة كالنمو الاقتصادم للدكلة بصفة عامة 
 إذا ما استخدمت بشكل فعاؿ؛ 
تريليوف ريال كما  6.6لتصل إفُ  %2.5ـ بنسبة 1016سعودم فقد ت٪ت في عاـ أما عن قاعدة أصوؿ القطاع ات١صرفي ال
 .%5.5) أم أقل من متوسط النمو للسنوات ات٠مس ات١اضية البالغ 1-5ىو موضح في الشكل (
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في القطاع ات١صرفي السعودم كاصلت الودائع ات١صرفية ت٪وىا عبر السنتُ بشكل مطرد كشكلت ما مطلوبات المصارؼ:  -
في ات١توسط من مطلوبات ات١صارؼ كفَ تعتمد كثتَا على ات١وارد ات١الية الأجنبية، ذلك أف ت٪وذج العمل للمصارؼ  %3.63يقارب 
) يوضح توزيع 6-5السعودية ظل منصبا على السوؽ المحلية ت٦ا حد من انكشافو على التقلبات ات١الية العات١ية، كالشكل رقم (
ـ كالتي جاءت بالتًتيب التافِ: كدائع، حقوؽ ات١سات٫تُ، مطلوبات أخرل مع 1016مطلوبات ات١صارؼ في ات١ملكة حتى سنة 







  ): اتجاه نمو أصوؿ المصارؼ في المملكة0-2( رقم الشكل
 ـ ت١ؤسسة النقد العربي السعودم2016تقرير الاستقرار ات١افِ لسنة  :المصدر
توزيع مطلوبات المصارؼ في ): 9-2( رقم الشكل
المملكة
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ت١ؤسسة النقد العربي السعودم أف معظم الودائع ات١صرفية في ات١صارؼ ـ 2016كحسب ما جاء في التقرير السنوم 
السعودية تتكوف من الودائع بدكف فوائد (كدائع تٖت الطلب) كتشكل اتٞزء الأكبر من موارده ات٠ارجية حيث ت٘ثل ىذه الودائع 
في النشاط ات١صرفي كمصدرا ىاما للتمويل، ت١صدر الرئيسي للسيولة من إتٚافِ الودائع ات١صرفية، كبالتافِ فهي تشكلب%4.12نسبة 
 ـ،1016) يوضح توزيع نسب الودائع ات١صرفية للمملكة حتى سنة 5-5الشكل (ك 
يعتبر مصرؼ "الراجحي" الأكثر حصولا على ىذا أما عن نسب تواجد ىذه الودائع ( كدائع دكف فوائد) في ات١صارؼ، ف 
 216من إتٚافِ كدائع ات١صرؼ البالغة ت٨و  %54ـ حيث ت٘ثل الودائع تٖت الطلب ت٨و 4016خلبؿ سنة  النوع من الودائع
 كما ىو موضح في اتٞدكؿ أدناه. %53ثم بنك البلبد بنسبة  %23مليار ريال، ثم يليو مصرؼ "الأىلي التجارم" بنسبة 
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كات١طلوبات، كإمكانية إلا أف ارتفاع نسبة الودائع تٖت الطلب قد تزيد من ت٥اطر تباين آجاؿ الاستحقاؽ بتُ ات١وجودات 
تٕنب أك تقليص ىذه ات١خاطر يكوف من خلبؿ تشجيع الودائع طويلة الأجل مثل الزمنية كالادخارية، أما في ات١صارؼ الإسلبمية 
فمن ات١فركض أف يكوف التًكيز على الوديعة الاستثمارية أكبر من التًكيز على الوديعة تٖت الطلب بالرغم من أف ات١صرؼ 
يدفع أية أرباح عن ات١بالغ ات١ودعة تٖت الطلب كلا يدفع للعملبء أية مصاريف إدارية، ذلك أف النشاط الاستثمارم  الإسلبمي لا
 من أىم ما تٯيز ات١صرؼ الإسلبمي عن ات١صرؼ التقليدم.
حيث أكد كزير ات١الية الدكتور إبراىيم عساؼ أثناء ترأسو لوفد ات١ملكة ات١شارؾ في متانة القطاع المصرفي:  -
ـ على متانة القطاع ات١صرفي السعودم مشتَا 2016الاجتماعات السنوية للبنك كصندكؽ النقد الدكليتُ ات١نعقدة في شهر أكتوبر 
ت٘تع ات١صارؼ المحلية تٔستول عاؿ من كفاية ككذا ر النفط إفُ استمرار الأداء اتٞيد للبقتصاد السعودم بالرغم من ات٩فاض أسعا
ـ ت١ؤسسة النقد العربي 2016، ىذا ما أكده تقرير الاستقرار ات١افِ لسنة 1رأس ات١اؿ كمستويات منخفضة في نسبة الديوف ات١تعثرة
                                                             
1
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ـ أم بنمو بلغ 1016اـ مليار ريال تْلوؿ نهاية ع 3.54السعودم من خلبؿ ارتفاع الأرباح الإتٚالية للمصارؼ لتبلغ 
 مقارنة بالعاـ السابق حيث لا يزاؿ صافي دخل الفائدة المحرؾ الرئيسي للربح.%5.2
يضاؼ إفُ مؤشر الرتْية رأس ات١اؿ التنظيمي كجودة الأصوؿ كأحد العوامل المحدد ت١تانة القطاع ات١صرفي السعودم، تْيث 
 السعودم ات١صارؼ باتٟفاظ على مستويات رأس ات١اؿ تٔا يزيد عن اتٟد يلـز الإطار التنظيمي الاحتًازم ت١ؤسسة النقد العربي
في قوائمها ات١الية اعتبارا من مارس  5الأدنى ت١تطلبات تٞنة بازؿ، حيث أدرجت تٚيع ات١صارؼ نسبة كفاية رأس ات١اؿ لبازؿ 
كما ىو موضح في   %5.30ـ نسبة كفاية رأس ات١اؿ بلغت 4016ـ، كسجل القطاع ات١صرفي السعودم خلبؿ سنة 5016
) كىذا يعتٍ أف القطاع ات١صرفي السعودم يتمتع تٔستول عاؿ من رأس ات١اؿ أم لو قدرة عالية على تسديد التزاماتو 4-5الشكل (
كمواجهة أم خسائر قد تٖدث في ات١ستقبل، أما عن السيولة فقد ظلت في النظاـ ات١صرفي السعودم عند مستويات جيدة نتيجة 
) لكل من نسبة 5طات سيولة كافية ىذا ما يتًتٚو تٕاكز ات١صارؼ السعودية ت١تطلبات اتٟد الأدنى للسيولة لبازؿ(لوجود احتيا
 )؛1-5تغطية السيولة كنسبة صافي التمويل ات١ستقر كما ىو موضح في الشكل (
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السابق ذكره عن متانة القطاع ات١صرفي السعودم لابد من الإشارة إفُ مبادرات مؤسسة النقد العربي السعودم لإنشاء بعد 
 :1قطاع مافِ متتُ كات١تمثلة أساسا في
 تعزيز تنظيمات التعافي كمعاتٞة ات١ؤسسات ات١تعثرة؛ -
 المحاسبية الدكلية كتطوير الإطار الرتٝي للسياسات الاحتًازية الكلية؛تبتٍ ات١عايتَ  -
 تطوير التقنية ات١الية كتطبيق ات١تطلبات التنظيمية؛  -
 إنشاء صندكؽ تٛاية الودائع. -
 السعودية المملكة العربية المطلب الرابع: ملبمح النشاط المصرفي الإسلبمي في
أدت ات١ملكة العربية السعودية دكرا ىاما كعدت نقطة تٖوؿ فعالة خلبؿ سبعينيات العقد ات١اضي فيما تٮص تفعيل فكرة 
عبر مركزىا الصتَفة الإسلبمية حتى أف ىناؾ من شبهها بغرفة العمليات لنشر فكرة الصتَفة الإسلبمية كتطبيقها عمليا كتسويقها 
بالرجوع إفُ السنوات السابقة من تاريخ الصناعة  لبحوث التي تٗص ات١صارؼ الإسلبمية، حيث أنوات١افِ لتمويل ات١ؤت٘رات كمراكز ا
تٕاكزت تطلعات الدكؿ العربية كالإسلبمية ات١نضوية في منظمة ات١ؤت٘ر ـ أين 5250ات١صرفية الإسلبمية كبالتحديد إفُ سنة 
الغنية تٔواردىا النفطية كذات الفوائض ات١الية الكبتَة إفُ أبعد من التفاعل  الإسلبمي بقيادة ات١ملكة العربية السعودية باعتبارىا الدكلة
                                                             
 .ت١ؤسسة النقد العربي السعودمـ 2016 قرير الاستقرار ات١افِ لسنةت 1
 ): نسبة تغطية السيولة ونسبة صافي التمويل المستقر5-2الشكل رقم (
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السياسي حتى أصبحت تٖمل طابع اقتصادم تكافلي تكاملي أكده على أرض الواقع انعقاد مؤت٘ر القمة الإسلبمية الأكؿ بالرباط 
كؿ الأعضاء تْيث شمل ت٥تلف اتٞوانب النظرية ـ في جدة انعقاد مؤت٘ر كزارة مالية الد5350ـ الذم أتٙر عاـ 5250/5/16في 
ـ من خلبؿ البنك الإسلبمي للتنمية الأكؿ في السعودية كالعافَ 1350الناجعة لإقامة مصارؼ إسلبمية، ليكوف التطبيق عاـ 
لبمية كفقا الإسلبمي الذم يهدؼ بالأخص لدفع كتتَة التنمية الاقتصادية كالاجتماعية لشعوب الدكؿ الأعضاء كالمجتمعات الإس
لأحكاـ الشريعة الإسلبمية، كانطلبقا من ىذه البداية كتكملة لذلك فقد توالت بعد ذلك تأسيس عدة مصارؼ كفركع للمصارؼ 
  833، حيث بلغ حجم أصوؿ التمويل الإسلبمي في ات١ملكة 1الإسلبمية داخل ات١ملكة كخارجها نتيجة للطلب ات١تزايد عليها
كبالتافِ فهي تٖتل ات١رتبة ـ، 4016بنهاية  %34مقارنة بالتمويل التقليدم الذم بلغ نسبة  %35بة مليار دكلار أمريكي أم بنس
الثانية بعد ماليزيا، كمن العوامل الرئيسية التي سات٫ت في التمويل الإسلبمي المحلي ىي: قطاع النفط ك الأغلبية ات١سلمة في ات١ملكة 
ات١ملكة العربية السعودية تعد ثاني أكبر سوؽ في العافَ لإدارة الأصوؿ الإسلبمية  مليوف نسمة، كبالتافِ أصبحت 56التي تٕاكزت 
 .2مليوف دكلار أمريكي من الأصوؿ ات١توافقة مع الشريعة الإسلبمية تٖت الإدارة 21بعد ماليزيا تٔا يقارب قيمة
 الية:  ـ فيمكن توضيحها بالنسب الت4016أما مكونات سوؽ التمويل الإسلبمي السعودم لسنة 
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مصارؼ تتوافق  4مصرفا منها  60كما بلغ إتٚافِ عدد ات١صارؼ ات١درجة في السوؽ ات١افِ السعودم كما ذكرنا سابقا 
مع الشريعة الإسلبمية كىي: مصرؼ الراجحي، مصرؼ الإت٪اء، بنك البلبد، بنك اتٞزيرة التي ت٘ثل ت٣تمعة نسبة  كلياأعمات٢ا  
                                                             
، )"7009-5990الأردف والسعودية حالة تطبيقية للمدة( –"أثر الأداء الماؿ للمصارؼ الإسلبمية في مؤشرات سوؽ الأوراؽ المالية  ،حيدر يونس كاظم ات١وسوم1
 ).500-400ص( ، ـ5116 ،-العراؽ -جامعة الكوفةأطركحة دكتوراه فلسفة في العلـو الاقتصادية، قسم الاقتصاد، كلية الإدارة كالاقتصاد، 
2
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ـ انظر  2016من إتٚاؿ اتٟصة السوقية لإتٚافِ الأصوؿ ات١صرفية للمصارؼ السعودية خلبؿ الربع الأكؿ من سنة   42%
) فيوضح أف مصرؼ الراجحي يسيطر على 4-5) الذم يوضح حصص كل مصرؼ بالتًتيب، أما الشكل رقم (3-5الشكل (
من إتٚافِ اتٟصة السوقية للبنوؾ ات١توافقة مع الشريعة الإسلبمية كبالتافِ يعتبر أكبر مصرؼ إسلبمي في ات١ملكة  % 02ما يقارب 
 العربية السعودية.




 ـ)2016كابيتاؿ لقطاع ات١صارؼ السعودم (الربع الأكؿ: مام التقرير الربعي للجزيرة  المصدر:
 ـ2009الربع الأوؿ  –): الحصة السوقية لأصوؿ المصارؼ المتوافقة مع الشريعة الإسلبمية 8-2الشكل رقم (
 
 ـ)2016التقرير الربعي للجزيرة كابيتاؿ لقطاع ات١صارؼ السعودم (الربع الأكؿ: مام المصدر:
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 الثاني: الصناديق الاستثمارية في المملكة العربية السعوديةالمبحث 
أردنا من خلبؿ ىذا ات١بحث أف نعطي صورة عامة عن نشأة كتطور الصناديق الاستثمارية في ات١ملكة العربية السعودية 
رم لأكؿ صندكؽ استثمارم سنة باعتبارىا الدكلة العربية السباقة لإنشاء الصناديق الاستثمارية من خلبؿ إنشاء البنك الأىلي التجا
حسب لائحة أنواع الصناديق الاستثمارية ككيفية توزيعها في ات١ملكة العربية السعودية  ـ، كأردنا أيضا التعرؼ على أىم5350
  الصناديق الاستثمارية ات١طركحة من قبلإفُ  تعرضناالصناديق الاستثمارية الصادرة عن ت٣لس ىيئة السوؽ ات١الية، كفي الأختَ 
ات١صارؼ الإسلبمية العاملة بات١ملكة العربية السعودية من خلبؿ الشركات الاستثمارية التابعة ت٢ا كات١درجة في السوؽ ات١افِ السعودم 
 ـ.2016(تداكؿ)إفُ غاية شهر نوفمبر لسنة 
 المطلب الأوؿ: إنشاء الصناديق الاستثمارية في المملكة العربية السعودية وتطورىا
عربي كانت ات١ملكة العربية السعودية الأسبق في خوض ىذه التجربة كما كضحنا في الفصوؿ السابقة، حتُ على الصعيد ال
ـ في 5350في ديسمبر  "صندوؽ الأىلي للدولار قصير الأجل"أنشأ البنك الأىلي التجارم أكؿ صندكؽ استثمارم باسم 
ـ، ثم استمرت ات١صارؼ السعودية في إصدار 5550اـ حتُ صدرت قواعد تنظيم صناديق الاستثمار في ات١ملكة في بداية ع
علما أف إدارة ىذه الصناديق انتقلت حاليا إفُ 1العديد من الصناديق الاستثمارية تٔختلف أنواعها نتيجة لنجاح ىذه التجربة
ة بات١دير كالفئة من ، كبالإمكاف الاطلبع على قائمة الصناديق الاستثماري2شركات الوساطة ات١رخص ت٢ا من ىيئة السوؽ ات١الية
 ؛3خلبؿ موقع السوؽ ات١الية السعودية (تداكؿ) الإلكتًكني أك من خلبؿ موقع ىيئة السوؽ ات١الية
كقد حقق قطاع صناديق الاستثمار ت٪وا متزايدا في ات١ملكة، حيث استمر إنشاء الصناديق الاستثمارية ات١ملكة ليصل 
ـ نتيجة 6016صندكؽ بنهاية سنة  256 ات٩فض ىذا العدد ليصل إفُ ـ ثم4116صندكقا استثماريا سنة  626عددىا إفُ 
، كمن ثم شهد إنشاء 4التصفية التي طالت عددا من الصناديق الاستثمارية العاملة بات١ملكة بسبب التأثر بالأزمة ات١الية العلمية
بتُ الصناديق ات١فتوحة كالصناديق ات١غلقة  صندكقا منوعة  136ـ إفُ 1016الصناديق الاستثمارية تزايدا مضطردا إفُ أف بلغ سنة 
صندكؽ) قارب  026)، كات١لبحظ في ىذا الأختَ أف عدد الصناديق الاستثمارية ات١فتوحة (5-5كما ىو مبتُ في الشكل (
                                                             
على الرابط  6ص  ،صناديق الاستثمار ىيئة السوؽ ات١الية،1
 telkoob=hcraes#fdp.3_telkooB/stelkoob/snoitacilbuP/ssenerawA/as.gro.amc//:sptth
 ]6102/90/52 el retlusnoc[ lmth.685835_elcitra/61/50/1102/moc.tqela.www//:ptth 2
 & sdnuf-lautum/stekram/luwadat/latrop/spw/as.moc.luwadat.www//:sptth 3
  xpsa.tluafed/segaP/fmi/tekraM/as.gro.amc.www
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اجع إفُ كىذا ر  صناديق استثمارية كالتي ت٘ثل عدد الصناديق ات١غلقة، 5إتٚافِ عدد الصناديق الاستثمارية في ات١ملكة فقط بفارؽ 
 تفضيل ات١ستثمرين ت٢ذا النوع من الصناديق نظرا للمركنة كات١ميزات التي توفرىا.
 عدد الصناديق الاستثمارية (المفتوحة والمغلقة) العاملة بالمملكة): 9-2الشكل رقم (
 
 2016لسنة من إعداد الباحثة بالاعتماد على الإحصائيات السنوية ت١ؤسسة النقد العربي السعودم  المصدر:
ـ 1116) فيلبحظ من خلبلو أف عدد ات١شتًكتُ في ىذه الصناديق قد شهد تزايدا مضطردا إفُ غاية 10-5أما الشكل (
مشتًؾ بنهاية سنة  335256مشتًكا ثم أخذ ىذا العدد في التناقص إفُ أف بلغ  446421حيث كصل عدد ات١شتًكتُ إفُ 
ؿ نفس الفتًة كيعود السبب في ذلك إفُ انهيار السوؽ ات١الية السعودية ـ بالرغم من تزايد إنشاء الصناديق الاستثمارية خلب1016
تريليوف ريال (باستثناء شركة  6ـ أين راح ضحية ىذا الانهيار الكثتَ من ات١ستثمرين كفقدت الشركات ات١درجة ت٨و 2116في سنة 
جع البعض عدة أسباب في حدكث ىذا ، كلقد أر 1التي حافظت على مستول سهمها منذ ذلك الوقت) "جرير"كاحدة كىي شركة 
، أيضا 2الانهيار منها: أسباب ىيكلية كات٩فاض كفاءة كشفافية السوؽ منذ تأسيسها كالتي فَ تعافً حتى الآف حسب رأيهم
أسباب أخرل متعلقة بتًاجع أسعار النفط باعتباره أقول العوامل التي تتحكم بالسوؽ خاصة عند الات٩فاض كما ينجم عنو من 
لثقة كانتشار ات٠وؼ في أكساط ات١ستثمرين، إضافة إفُ أسباب أخرل زادت من مستويات ات١خاطرة في السوؽ أت٫ها الإفراط نقص ا
                                                             
على الرابط  ةمتاح"، 2009تريليوف ريال خسائر الانهيار الكارثي لسوؽ الأسهم في  9" سعد العنزم، مقالة بعنواف1
 8033703/elcitra/moc.muayla.www//:ptth












































 اجمالي الصناديق 
 الصناديق المغلقة
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ـ 1116، ىذا ما أسفر عنو ات٩فاض عدد ات١شتًكتُ بداية من نهاية سنة 1في منح القركض كالتسهيلبت من القطاع البنكي
 ات١وضح في ذات الشكل.
 د المشتركين في الصناديق الاستثمارية العاملة بالمملكةعد): 00-2الشكل رقم (
 
 2016من إعداد الباحثة بالاعتماد على الإحصائيات السنوية ت١ؤسسة النقد العربي السعودم لسنة  :المصدر
ـ، كتعتبر ىذه القيمة 1016مليار ريال سنة  610,15أما من حيث إتٚافِ أصوؿ الصناديق الاستثمارية فقد كصل إفُ  
 مليار ريال كما يوضحو الشكل أدناه  79,631ـ أين بلغ إتٚافِ أصوؿ الصناديق 1116 منخفضة مقارنة ببداية سنة
 بالمملكة العاملة الاستثمارية الصناديق أصوؿ إجمالي): 00-2الشكل رقم (
 
 2016ت١ؤسسة النقد العربي السعودم لسنة من إعداد الباحثة بالاعتماد على الإحصائيات السنوية  المصدر:
                                                             
























































































































  ريال مليار
 779632
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ـ للؤسباب السابقة الذكر، أما عن 1116كقد يرجع ىذا الات٩فاض إفُ تراجع عدد ات١شتًكتُ ابتداء من نهاية سنة 
مليار ريال على التوافِ،   89,62مليار ريال ك 29,57مكونات ىذه الأصوؿ فقد قسمت إفُ أصوؿ ت٤لية كأصوؿ أجنبية بقيمة 
) أف أكثر من نصف مكونات أصوؿ الصناديق الاستثمارية العاملة بات١ملكة ىي أصوؿ ت٤لية كقد 11-3كما يتضح من الشكل (
تٔعتٌ أف تكوف البيئة المحلية المحيطة ىي الاىتماـ رقم كاحد " خدمة البيئة المحلية المحيطة" يرجع ىذا التفضيل إفُ تبتٍ مفهـو
تي على أساسها يوظف فيها ات١ستثمركف أموات٢م، إذ يشعرىم ىذا بالراحة كالاطمئناف على أف أموات٢م موظفة في مشركعات كال
 ،ت٦ا يدعم عناصر الثقة بينهم كبتُ ىذه الأدكات الاستثمارية؛1تٗدمهم كقريبة منهم
كما أشرنا في الفصل السابق أنها احتلت ات١ركز أما صناعة الصناديق الاستثمارية الإسلبمية في ات١ملكة العربية السعودية ك 
الأكؿ من حيث التًكيز اتٞغرافي لأصوؿ الصناديق الاستثمارية الإسلبمية حسب ما جاء في تقرير ت٣لس ات٠دمات ات١الية الإسلبمية 
إتٚافِ من  04%)، حيث استحوذت ات١ملكة العربية السعودية على نسبة60-5ـ كات١وضح في الشكل أدناه (1016لسنة 
 .52%ـ متفوقة بذلك ماليزيا التي بلغت 4016أصوؿ الصناديق الاستثمارية الإسلبمية بنهاية عاـ 
 
                                                             
 .260مرجع سابق، ص  ،الإدارة الاستراتيجية في البنوؾ الإسلبمية عبد اتٟميد عبد الفتاح ات١غربي،1
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 المطلب الثاني: أنواع الصناديق الاستثمارية وتوزيعها في المملكة العربية السعودية
ـ 2116-506-0تٔوجب القرار رقم  1حسب لائحة الصناديق الاستثمارية الصادرة عن ت٣لس ىيئة السوؽ ات١الية
بتاريخ  15ـ بناء على نظاـ السوؽ ات١الية الصادر بات١رسـو ات١لكي رقم ـ/2116-60-46ىػ ات١وافق لػ 3640-60-5كتاريخ 
ـ فقد حددت المجالات 2016/1/56ات١وافق لػ  2016-20-0ىػ ات١عدلة بقرار ت٣لس ىيئة السوؽ ات١الية رقم 4640/2/6
 تي تٯكن ت١دير الصندكؽ استثمار أصوؿ كأمواؿ الصندكؽ الاستثمارم فيها كىي: الاستثمارية ال
 الأكراؽ ات١الية ؛ -
 صفقات سوؽ النقد ات١برمة من طرؼ خاضع لتنظيم مؤسسة النقد أك ت٢يئة رقابية ت٦اثلة للمؤسسة خارج ات١ملكة؛  -
 ت٦اثلة ت١ؤسسة النقد خارج ات١ملكة؛الودائع البنكية لدل بنك ت٤لي أك ات١نشآت ات٠اضعة ت٢يئة رقابية  -
 الأصوؿ العقارية؛ -
 السلع. -
كلتوضيح ىذه الأنواع بلغة الأرقاـ قمنا بإحصاء عدد من الصناديق الاستثمارية ات١توافقة كغتَ ات١توافقة مع الشريعة 





                                                             
 ات١تاحة على الرابط : لائحة صناديق الاستثمارتٯكن الاطلبع على  1
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يتضح من اتٞدكؿ أعلبه أف أغلبية الصناديق الاستثمارية في ات١ملكة تستثمر في الأسهم، تْيث كصل إتٚافِ عدد صناديق 
من إتٚافِ  46%صندكؽ أم نسبة فاقت  330ـ إفُ 2016/00/56الأسهم ات١درجة في السوؽ ات١افِ السعودم بتاريخ 
 توزيع الصناديق الاستثمارية المدرجة في السوؽ المالي السعودي): 2-2الجدوؿ رقم (
 ـ2009/00/29إلى غاية  
 فئة الصندوؽ
عدد الصناديق 
 المتوافقة مع الشريعة
عدد الصناديق الغير متوافقة مع 
 الشريعة
 صناديق الأسهم
 56 53 المحلية
 51 50 عات١ية/دكلية
 51 01 أمريكية
 61 01 أكركبية
 11 61 آسيوية
 01 41 خليجية
 11 56 عربية
 51 41 صناديق أدوات الدين دولية
صناديق أسواؽ 
 النقد
 51 61 دكلية
 21 21 ت٤لية
 11 31 مراتْة بعملبت أجنبية
 11 16 مراتْة بالرياؿ السعودم
 11 51 صناديق قابضة
 صناديق متوازنة
 11 41 ت٤لية 
 00 00 دكلية
 11 60 صناديق عقارية
 11 41 صناديق متعددة الأصوؿ
 11 51 صناديق أخرى
 03 116 المجموع
 )luwadaTمن إعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات ات١تاحة في السوؽ ات١افِ السعودم (المصدر: 
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صندكؽ أنشئت بنهاية سنة  136صندكؽ ( 236دىا في نفس التاريخ الصناديق الاستثمارية ات١تداكلة في السوؽ البالغ عد
 ـ).2016نوفمبر  56صناديق أنشئت قبل تاريخ  21ـ ك1016
 المطلب الثالث: الصناديق الاستثمارية التابعة للمصارؼ الإسلبمية العاملة بالمملكة العربية السعودية 
ت١تطلبات العصر كلاحتياجات العملبء أصبحت من أقصى اىتمامات إف توسيع كتطوير ات٠دمات ات١صرفية الإسلبمية كفقا 
وأىم صيغ تعبئة ات١دخرات في أحدثمن ، كباعتبار أف الصناديق الاستثمارية الإسلبمية(كحتى غتَ الإسلبمية)ات١صارؼ الإسلبمية
قبولا كبتَا خصوصا من صغار الوقت اتٟاضر ككاحدة من أبرز الابتكارات التمويلية التي عرفت تطورا ملحوظا في العافَ ك 
العاملة بات١ملكة عددا من  (كحتى غتَ الإسلبمية)ات١ستثمرين (كما أشرنا في الفصوؿ السابقة)، لذلك أنشأت ات١صارؼ الإسلبمية 
ئو الصناديق الاستثمارية ات١توافقة مع الشريعة الإسلبمية كىذا تٞذب عدد أكبر من ات١ستثمرين ككذا لتوفتَ خدمات أكثر لعملب
يوضح عدد الصناديق الاستثمارية ات١طركحة طرحا لكسب رضاىم من ناحية كالمحافظ عليهم من ناحية أخرل؛ ك اتٞدكؿ ات١وافِ 
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الاستثمارية التي طرحتها المصارؼ السعودية طرحا عاما ): عدد الصناديق 2-2الجدوؿ رقم (
 ـ2009والمدرجة في السوؽ المالي السعودي حتى نوفمبر 
 المصارؼ السعودية
 عدد الصناديق الاستثمارية 
 المتوافقة مع الشريعة
 عدد الصناديق الاستثمارية 
 الغير متوافقة مع الشريعة
 00 02 البنك الأىلي التجاري
 00 80 السعودي البريطانيالبنك 
 20 00 البنك السعودي الفرنسي
 90 70 1البنك السعودي الهولندي
 50 20 البنك السعودي للبستثمار
 70 70 البنك العربي الوطني
 00 70 بنك البلبد
 00 90 بنك الجزيرة
 99 20 بنك الرياض
 00 80 مجموعة سامبا المالية (سامبا)
 00 20 مصرؼ الراجحي
 00 50 مصرؼ الإنماء
 85 220 المجموع
 ) luwadaTمن إعداد الطالبة بالاعتماد على موقع السوؽ ات١افِ السعودم (المصدر: 
كفيما يلي رصد للصناديق الاستثمارية التي طرحتها ات١صارؼ الإسلبمية العاملة بات١ملكة إفُ غاية نهاية شهر نوفمبر 
 .ـ6102
 استثمار مصرؼ الراجحي: صناديق  الفرع الأوؿ 
ـ، كيتمتع ىذا ات١صرؼ تٓبرة ت٘تد لأكثر 3150بدأ مصرؼ الراجحي أحد أكبر ات١صارؼ الإسلبمية في العافَ نشاطو عاـ 
عاما في ت٣اؿ الأعماؿ ات١صرفية كالأنشطة التجارية كمقره الرياض بات١ملكة العربية السعودية، كما يتمتع تٔركز مافِ قوم  41من 
من إتٚافِ  %02مليار دكلار أمريكي أم تْصة سوقية بلغت  14مليار ريال سعودم أم ما يعادؿ  315أصولا بقيمة كىو يدير 
                                                             
 بدلا من البنك السعودم ات٢ولندم.  تغتَت ىوية البنك ليصبح مسماه "البنك الأكؿ" ـ2016/00/36اعتبارا من يـو الأحد 1
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مليار دكلار أمريكي) كيعمل  5.4مليار ريال سعودم ( 16.20رأتٝالو فقد بلغ أصوؿ ات١صارؼ الإسلبمية في ات١ملكة، أما عن 
 00001جهاز صراؼ آفِ ك  0604فرعا كىي الأكبر عددا، ك 161موظفا، كما بلغ عدد فركعو  1125فيو أكثر من 
ـ، كما أف 4016مليوف ريال سعودم خلبؿ العاـ  638,6أجهزة نقاط بيع ، كلقد حقق مصرؼ الراجحي أرباحا صافية بلغت
تٟديثة كالقيم لديو أكبر قاعدة عملبء بتُ ات١صارؼ السعودية، كلو دكر رئيسي كأساسي في سد الفجوة بتُ متطلبات ات١صرفية ا
 . 1اتٞوىرية للشريعة الإسلبمية مشكلب معايتَ صناعية كتنموية ت٭تذل بها
 كتٯكن توضيح الصناديق التابعة ت١صرؼ الراجحي كات١طركحة طرحا عاما في اتٞدكؿ ات١وافِ:
 ـ2012نوفمبر  2يـو الأربعاء  ـ                 2009): صناديق الاستثمار التابعة لمصرؼ الراجحي حتى سنة 5-2الجدوؿ رقم (
 سعر الوحدة ىدؼ الصندوؽ العملة الفئة اسم الصندوؽ
 4116.6 تنمية رأس ات١اؿ دكلار أمريكي -عات١ية/دكلية –صناديق الأسهم  صندكؽ الراجحي للنمو ات١تعدد الأصوؿ
 3116.6 تنمية رأس ات١اؿ أمريكيدكلار  -عات١ية/دكلية –صناديق الأسهم  صندكؽ الراجحي ات١تعدد ات١توازف الأصوؿ
 5121.3 تنمية رأس ات١اؿ ريال سعودم  -ت٤لية –صناديق الأسهم  صندكؽ الراجحي لأسهم البتًككيماكيات كالإتٝنت
 3331.4 تنمية رأس ات١اؿ ريال سعودم -عات١ية/دكلية –صناديق الأسهم  صندكؽ الراجحي للطركحات الأكلية
 6442.10 ت٪و كالدخل ريال سعودم -ت٤لية –صناديق الأسهم  السعودية للدخلصندكؽ الراجحي للؤسهم 
 5564.33 تنمية رأس ات١اؿ ريال سعودم -عربية –صناديق الأسهم  الراجحي لتنمية رأس ات١اؿ كتوزيع الأرباح
 1644.54 تنمية رأس ات١اؿ ريال سعودم  -عربية –صناديق الأسهم  صندكؽ الراجحي للؤسهم ات٠ليجية
 4560.510 تنمية رأس ات١اؿ ريال سعودم  -ت٤لية–صناديق أسواؽ النقد  صندكؽ الراجحي للصكوؾ 
 5066.410 تنمية رأس ات١اؿ دكلار أمريكي  -عات١ية/دكلية -صناديق الأسهم صندكؽ الراجحي المحافظ متعدد الأصوؿ
 1524.340 تنمية رأس ات١اؿ ريال سعودم مراتْة بالرياؿ –صناديق أسواؽ النقد صندكؽ الراجحي للمضاربة بالبضائع بالرياؿ
 3116.036 تنمية رأس ات١اؿ دكلار أمريكي -عات١ية/دكلية –صناديق الأسهم  صندكؽ الراجحي للؤسهم العات١ية
 4505.655 تنمية رأس ات١اؿ ريال سعودم -ت٤لية–صناديق الأسهم  صندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية
 7078.351,2 تنمية رأس ات١اؿ دكلار أمريكي مراتْة بعملبت.أ-صناديق أسواؽ النقد للمضاربة بالبضائع بالدكلارصندكؽ الراجحي 
 ـ2016/00/61ات١وقع الإلكتًكني للسوؽ ات١الية السعودية (تداكؿ)، تاريخ الاطلبع  المصدر:
                                                             
 ـ.2016ك من الإحصائيات السنوية ت١ؤسسة النقد العربي السعودم arla.wwwas.moc.knabihj الراجحيمن ات١وقع الإلكتًكني ت١صرؼ  مأخوذة بيانات1
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ـ أف بعضها قدنً النشأة 2016/00/61صندكقا حتى تاريخ  50كما تٯكن ملبحظتو على ىذه الصناديق كالتي عددىا 
ـ كالبعض الآخر يعد حديثا 1550مثاؿ ذلك صندكؽ الراجحي للمضاربة بالبضائع بالدكلار الذم يرجع تاريخ إنشائو إفُ سنة 
ـ، كما تٕدر الإشارة إفُ أف تٚيع 2016لذم أنشئ خلبؿ سنة كمثاؿ ذلك صندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية للدخل ا
كما أف أغلبها تهدؼ   1شركة الراجحي الماليةصناديق الراجحي الاستثمارية متوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية كتدار من قبل 
كما كتتم إدارة الصناديق الاستثمارية إفُ تنمية رأس ات١اؿ كتستثمر في الأسهم سواء العات١ية أك الدكلية، المحلية كحتى العربية،  
باحتًافية بواسطة مدراء الصناديق ات٠براء كتتم توفتَىا عبر شبكة كاسعة من ات١راكز الاستثمارية كخبراء الشركة ات١ختصتُ بالاستثمار 
ستثمارية كغتَىا في تٚيع أت٨اء ات١ملكة، أما عن سعر كحدة كل صندكؽ فهي تٗتلف من صندكؽ لآخر ذلك أف أداء الصناديق الا
من الأدكات الاستثمارية تتأثر بعوامل ت٥تلفة تبعا لتأثر الأكراؽ ات١الية ات١درجة فيها، ت٦ا ينعكس على أداء الصندكؽ إتٚالا كقيمة 
، كمن خلبؿ اتٞدكؿ أعلبه يتضح أف 2كحدتاه حيث كلما زادت قيمة الوحدة في الصندكؽ زاد عائد الاستثمار في ىذا الصندكؽ
الأكبر مقارنة مع أسعار كحدات باقي الصناديق، ثم يليها صندكؽ صندوؽ الراجحي للمضاربة بالبضائع بالدولار حدة سعر ك 
ـ)، كزيادة أك تراجع إقباؿ 2016/00/61ريال سعودم (بتاريخ  4505.655الراجحي للؤسهم السعودية بسعر كحدة 
 اض عوائد ىذه الصناديق؛ات١ستثمرين على ىذه الصناديق التي يتًتٚها زيادة أك ات٩ف
 الفرع الثاني: صناديق استثمار مصرؼ الإنماء
تأسس مصرؼ الإت٪اء من قبل يعد مصرؼ الإت٪اء أحد أكبر ات١صارؼ السعودية ات١ؤسسة من حيث رأس ات١اؿ، حيث 
، )FIG(ـ كىي الصندكؽ السعودم العربي للبستثمارات العامة 6002 مارس 82ثلبثة صناديق حكومية سعودية في 
تٯلك كل منهم  )ISOG(كات١ؤسسة العامة للتأمينات الاجتماعية  )FRG(كصندكؽ التقاعد العاـ في ات١ملكة العربية السعودية
مليار دكلار أمريكي في أكبر  4.6ـ تٚع البنك الإسلبمي ات١دعـو من الدكلة  4116في أفريل ، ك 3من أسهم ات١صرؼ%01
،ليصبح حاليا أحد أىم ات١صارؼ الإسلبمية للؤفراد 4العربية السعودية ت١دة تٜس سنواتمبيعات الأسهم الأكلية في ات١ملكة 
                                                             
لعات١ية كات١طابقة لأحكاـ ىي شركة خدمات مالية رائدة توفر لعملبئها نطاقا من ات١نتجات ات١الية كات٠دمات ات١تنوعة ات١بتكرة كاتٟائزة على العديد من اتٞوائز ا شركة الراجحي المالية1
ؼ الراجحي، كقد حازت ىذه الشركة على جائزة أفضل شركة يطر عليها بالكامل مصر ـ،  فهي شركة ات٠دمات الاستثمارية ات١ملوكة ات١س4116الشريعة الإسلبمية، بدأ نشاطها سنة 
 .» tsaE elddiM reknaB«لإدارة الأصوؿ على مستول الشرؽ الأكسط من ت٣لة 
 ) ihjarla.www//:ptth-xpsa.tluafed/segaP/ra/moc.latipac(موقع الشركة  
2
 ]6102/11/61 el retlusnoc[ xpsa.tnemerusaeMFI/segaP/ssenerawa/rA/as.gro.amc.www//:ptth
 ت١صرؼ الإت٪اء.معلومات مأخوذة من القوائم ات١الية 3
 ]6102/11/03 el retlusnoc[lmth.44076-knab-amnila/seinapmoc/moc.ssenisubnaibara.www//:ptth4
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موزعة في ات١ملكة، فرعا  52كقد حرص ات١صرؼ على التواجد في كافة أت٨اء ات١ملكة من خلبؿ إنشاء كالشركات في ات١ملكة، 
تو على تٖقيق رؤيتو بأف يكوف أفضل نقطة بيع، حيث سعى مصرؼ الإت٪اء منذ بداي 41300جهاز صراؼ آفِ ك  2200ك
مصرؼ في خدمة الشركاء سواء كانوا أفرادا أك شركات، من خلبؿ تقدتٯو ت١نتجات كخدمات ت٦يزة كمبتكرة بأسلوب كنهج متوافق 
 .1مع أحكاـ كضوابط الشريعة الإسلبمية، كبهذا النهج فقد حقق ىذا ات١صرؼ العديد من الأىداؼ التي يرمي إليها
 توضيح الصناديق الاستثمارية التابعة ت١صرؼ الإت٪اء كات١طركحة طرحا عاما في اتٞدكؿ ات١وافِ:كتٯكن 
 ـ2012نوفمبر  2يـو الأربعاء ـ                2009): صناديق الاستثمار التابعة لمصرؼ الإنماء حتى سنة 2-2الجدوؿ رقم (
 سعر الوحدة ىدؼ الصندوؽ العملة الفئة اسم الصندوؽ
 5131.4 تنمية رأس ات١اؿ ريال سعودم -ت٤لية –صناديق الأسهم  صندكؽ الإت٪اء للئصدارات الأكلية
 2411.10 المحافظة على رأس ات١اؿ ريال سعودم -مراتْة بالرياؿ السعودم –صناديق أسواؽ النقد صندكؽ الإت٪اء للسيولة بالرياؿ السعودم
 1031.00 المحافظة على رأس ات١اؿ ريال سعودم -ت٤لية –صناديق متوازنة  صندكؽ الإت٪اء ات١توازف متعدد الأصوؿ
 2051.00 تنمية رأس ات١اؿ ريال سعودم -ت٤لية –صناديق متوازنة  صندكؽ الإت٪اء ات١تحفظ متعدد الأصوؿ
 0014.60 تنمية رأس ات١اؿ ريال سعودم -ت٤لية –صناديق الأسهم  صندكؽ الإت٪اء  للؤسهم السعودية
 ـ2016/00/61ات١وقع الإلكتًكني للسوؽ ات١الية السعودية (تداكؿ)، تاريخ الاطلبع  المصدر:
أف تٚيعها حديث  ـ2016/00/61صناديق حتى تاريخ  1كما تٯكن ملبحظتو أيضا على ىذه الصناديق كالتي عددىا 
ـ، كما تٕدر الإشارة إفُ أف تٚيع صناديق الإت٪اء الاستثمارية متوافقة مع 1016ـ إفُ 0016النشأة اختلفت تواريخ إنشائها من 
كما أف أغلب أصوت٢ا ت٤لية كتهدؼ إفُ تنمية رأس ات١اؿ، كيظهر   2شركة الإنماء الماليةأحكاـ الشريعة الإسلبمية كتدار من قبل 
الأكبر مقارنة مع أسعار كحدات باقي الصناديق ت٦ا يدؿ أف صندوؽ الإنماء للؤسهم السعودية من اتٞدكؿ أعلبه أف سعر كحدة 
ناديق الاستثمارية تعكس كافة تنوعة من الصات١باقة كىذه الـ)، 2016/00/6أداء ىذا الصندكؽ كاف الأفضل إفُ يـو الاطلبع (
يديرىا فريق عمل متمرس ت٬مع بتُ التخصص العلمي العارؼ كات١تمكن بأدكات التحليل ات١افِ كبتُ ات٠برة ك مستويات ات١خاطر، 
                                                             
 moc.amnila.www ات١وقع الإلكتًكني ت١صرؼ الإت٪اء1
ـ، لتكوف في طليعة الشركات الرائدة في تقدنً منظومة 1016ىي شركة مسات٫ة سعودية مقفلة ت٦لوكة ت١صرؼ الإت٪اء حيث بدأت تٔمارسة أعمات٢ا بتاريخ للبستثمار كة الإنماء شر 2
التقنية اتٟديثة في ت٣اؿ الاتصالات كالأنظمة التقنية ات١تقدمة، كتٯكن متكاملة من ات١نتجات كات٠دمات الاستثمارية ات١توافقة مع الأحكاـ كالضوابط الشرعية كفق أفضل ما توصلت لو 
 )  moc.tnemtsevniamnila.www//:ptthها الالكتًكني موقعالتعرؼ على ىذه الشركة عن كثب من خلبؿ 
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لتنمية  استغلبؿ الفرص الاستثمارية في الأسواؽ المحلية كات٠ليجية لإتاحة الفرصة للشركاءالعملية اتٟافلة بالنجاحات كالات٧ازات ، 
 .الاستثمارية همكأىداف تهمكتٖقيق تطلعا مثركاته
 الفرع الثالث: صناديق استثمار بنك الجزيرة
/ـ الصادر 24تأسس بنك اتٞزيرة كشركة مسات٫ة سعودية مسجلة في ات١ملكة العربية السعودية تٔوجب ات١رسـو ات١لكي رقم 
ـ بعد أف استحوذ على فركع بنك باكستاف الوطتٍ 2350أكتوبر  5ـ، كقد بدأ البنك أعمالو بتاريخ 1350يونيو  06بتاريخ 
ـ أين ت٧ح 3116ذه بعتُ الاعتبار من خلبؿ تتبع مراحل تطور ىذا ات١صرؼ ىو سنة في ات١ملكة العربية السعودية، كما تٯكن أخ
ات١صرؼ في تٖويل تٚيع عملياتو كأنشطتو بالكامل مع ما يتوافق كأحكاـ الشريعة الإسلبمية، كفي ذات العاـ شهد ات١صرؼ زيادة 
كقد حرص ات١صرؼ على التواجد في كافة أت٨اء ققة، ملبيتَ ريال سعودم جاءت تٚيعها من الأرباح المح 5رأتٝالو ات١دفوع ليصبح 
نقطة بيع، كقد أصبح بنك اتٞزيرة  0413جهاز صراؼ آفِ ك 002موزعة في ات١مػلكة، كفرعا  23ات١مػلكة من خلبؿ إنشاء 
ما على تطوير يعتبر من ات١ؤسسات ات١الية القيادية السريعة النمو في السعودية تْيث تضع العميل في مركز اىتمامها، كتعمل دك 
 . 1خدمات كمنتجات مبتكرة متوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية















                                                             
 .ـ2016ك من الإحصائيات السنوية ت١ؤسسة النقد العربي السعودم as.moc.jab.wwwاتٞزيرة  من ات١وقع الإلكتًكني ت١صرؼ مأخوذة بيانات1
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 2012نوفمبر   2ليـو الأربعاء  ـ              2009): صناديق الاستثمار التابعة لمصرؼ الجزيرة حتى سنة 7-2الجدوؿ رقم (
 سعر الوحدة ىدؼ الصندوؽ العملة الفئة اسم الصندوؽ
 3421.14 تنمية رأس ات١اؿ دكلار أمريكي -عات١ية/دكلية –صناديق الأسهم  صندكؽ ات٠تَ للؤسهم العات١ية
صندكؽ اتٞزيرة لأسهم الأسواؽ 
 العات١ية الناشئة
 5116.14 تنمية رأس ات١اؿ أمريكي دكلار -عات١ية/دكلية –صناديق الأسهم 
 3503.610 ت٪و ك الدخل ريال سعودم -عربية –صناديق الأسهم  صندكؽ اتٞزيرة ات٠ليجي للدخل
 6046.510 ت٪و ك الدخل ريال سعودم صناديق عقارية 6صندكؽ اتٞزيرة للمشاريع السكنية 
 4461.210 ت٪و ك الدخل ريال سعودم -دكلية  –صناديق متوازنة  صندكؽ اتٞزيرة ات١تنوع ات١توازف
 4205.210 تنمية رأس ات١اؿ ريال سعودم -دكلية  –صناديق متوازنة  صندكؽ اتٞزيرة ات١تنوع اتٞسور
 5241.310 ت٪و ك الدخل ريال سعودم دكلية –صناديق متوازنة  صندكؽ اتٞزيرة ات١تنوع ات١تحفظ
 4013.160 تنمية رأس ات١اؿ دكلار أمريكي -عات١ية/دكلية –صناديق الأسهم  صندكؽ الثريا للؤسهم الأكركبية
 4236.260 ت٪و ك الدخل ريال سعودم صناديق عقارية صندكؽ اتٞزيرة للمشاريع السكنية
صندكؽ ات١شارؽ للمتاجرة بالأسهم 
 اليابانية
 5656.150 تنمية رأس ات١اؿ دكلار أمريكي -عات١ية/دكلية  –صناديق الأسهم 
 للمتاجرة بالسلع صندكؽ القوافل
مراتْة  -صناديق أسواؽ النقد
 بالرياؿ السعودم
 ريال سعودم
المحافظة على رأس 
 ات١اؿ
 4620.350
 1150.346 تنمية رأس ات١اؿ ريال سعودم -ت٤لية –صناديق الأسهم  صندكؽ الطيبات للؤسهم السعودية
 ـ2016/00/61ات١وقع الإلكتًكني للسوؽ ات١الية السعودية (تداكؿ)، تاريخ الاطلبع  المصدر:
" 1(الجزيرة للؤسواؽ المالية) الجزيرة كابيتاؿإف الصناديق التي طرحها بنك اتٞزيرة من خلبؿ شركة الاستثمار التابعة لو "
ـ 4550ـ تعتبر حديثة النشأة نوعا ما حيث تراكح تاريخ إنشائها بتُ  2016/00/61صندكقا حتى تاريخ  60كالتي عددىا 
، كما 6ـ كىو تاريخ إنشاء صندكؽ اتٞزيرة للمشاريع السكنية 4016كىو تاريخ إنشاء صندكؽ ات٠تَ للؤسهم العات١ية كبتُ 
انت (عات١ية، عربية، ت٤لية) كتهدؼ إفُ تنمية رأس ات١اؿ، إضافة إفُ أف ات١بالغ يلبحظ أف أغلبها تستثمر في الأسهم سواء ك
ات١ستثمرة من مدير الصناديق (كالتي ىي اتٞزيرة كابيتاؿ) في معظم الصناديق الاستثمارية التابعة لو تراكحت نسبتها بتُ 
                                                             
ت٦لوكة لبنك اتٞزيرة تعمل تٖت إشراؼ كترخيص ىيئة السوؽ ات١الية  تعد الذراع الاستثمارم لبنك اتٞزيرة، كىي شركة سعودية مقفلة " الجزيرة للؤسواؽ المالية"  الجزيرة كابيتاؿ1
كاتٟفظ كالتًتيب كتقدنً ات١شورة  ، كتتخصص في أعماؿ الأكراؽ ات١الية، حيث تقدـ خدمات التعامل في الأكراؽ ات١الية بصفة أصيل كككيل، كالتعهد بالتغطية كخدمات الإدارةالسعودية
ة في الشرؽ حيث أف تٚيع خدماتها كمنتجاتها متوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية، كمن اتٞوائز التي حازت عليها اتٞزيرة كابيتاؿ: أفضل شركة كساط بإشراؼ كمتابعة ات٢يئة الشرعية
 ـ.6016ـ، أفضل شركة مصرفية استثمارية في ات١ملكة لعاـ 1016الأكسط لعاـ 
 ) sa.tuoba/cibara/as.moc.latipacarizajla.www//:ptthp (موقع الشركة
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كىي نسب مهمة جدا قد تؤثر  ات١تنوع ات١تحفظ)اتٞزيرة (في صندكؽ  %03.65اتٞزيرة ات١تنوع اتٞسور)ك  (في صندكؽ%65.1
ـ) مقارنة مع 2016/00/6بالإت٬اب على أسعار كحدات ىذه الصناديق كالتي يلبحظ أنها تتميز بأنها مرتفعة (حتى تاريخ 
 .في نفس التاريخالصناديق الاستثمارية الأخرل التي طرحتها ات١صارؼ الإسلبمية في السوؽ ات١افِ السعودم 
 ابع: صناديق استثمار بنك البلبد الفرع الر 
مليار  2ـ برأس مػاؿ 4116نوفمبر  4/ـ بتاريخ 44تأسس بنك البلبد كشركة مسات٫ة سعوديػة تٔوجب ات١رسـو ات١لكي 
ريال سعودم، مقره الرئيسي الرياض، كلقد سعى منذ إنشائو إفُ توفتَ خدمات مصرفية على أسس شرعية حقيقية من خلبؿ ات١بادرة 
ار لتحقيق تطلعات شركائو من عملبء كموظفتُ كمسات٫تُ لذلك كانت رؤية ىذا البنك منذ إنشائو: أف يكوف ات٠يار كالابتك
 160من خلبؿ إنشاء  البلبد يسعى للبنتشار في تٚيع مدف كمناطق ات١ملكةالأفضل في تقدنً اتٟلوؿ ات١صرفية الإسلبمية، كما كأن
جهاز صراؼ آفِ موزعتُ في ت٥تلف  405نقطة بيع ك 5564، ك توفتَ مات البنكيمع توفتَ فركع للسيدات كمراكز ات٠د فرعا
من إتٚافِ أصوؿ ات١صارؼ  %10، أما من حيث اتٟصة السوقية لأصوؿ بنك البلبد فقد احتل ات١ركز الرابع بنسبة 1مناطق ات١ملكة
 ـ. 2016الإسلبمية في ات١ملكة خلبؿ الربع الأكؿ من سنة 
 في اتٞدكؿ ات١وافِ: كات١طركحة طرحا عاما التابعة لبنك البلبد كتٯكن توضيح الصناديق
 2012نوفمبر   2ليـو الأربعاء  ـ         2009لبنك البلبد حتى سنة  ): صناديق الاستثمار التابعة8-2الجدوؿ رقم (
 سعر الوحدة ىدؼ الصندوؽ العملة الفئة اسم الصندوؽ
 6015.1 تنمية رأس ات١اؿ دينار كويتي -عربية –صناديق الأسهم  صندكؽ الأسهم الكويتية (السيف)
 2144.1 تنمية رأس ات١اؿ ريال سعودم -ت٤لية –صناديق الأسهم  صندكؽ الأسهم النقية (أصايل)
 2462.1 تنمية رأس ات١اؿ ريال سعودم -عربية –صناديق الأسهم  صندكؽ الأسهم العقارية ات٠ليجية (عقار)
ات١صارؼ كات١ؤسسات ات١الية صندكؽ أسهم 
 ات٠ليجية (أمواؿ)
 4542.1 تنمية رأس ات١اؿ دكلار أمريكي -عربية –صناديق الأسهم 
 6552.1 ت٪و كالدخل ريال سعودم -عربية –صناديق الأسهم  صندكؽ إتٙار ات٠ليجي
 5055.1 ت٪و كالدخل ريال سعودم -ت٤لية –صناديق الأسهم  صندكؽ إتٙار للؤسهم السعودية الشرعية
 2516.0 تنمية رأس ات١اؿ ريال سعودم مراتْة بالرياؿ السعودم –صناديق أسواؽ النقد  صندكؽ ات١رابح بالرياؿ السعودم
 ـ2016/00/61ات١وقع الإلكتًكني للسوؽ ات١الية السعودية (تداكؿ)، تاريخ الاطلبع  المصدر:
                                                             
 .ـ2016ة النقد العربي السعودم ك من الإحصائيات السنوية ت١ؤسسmoc.daliblaknab.wwwلبنك البلبدمن ات١وقع الإلكتًكني  مأخوذة بيانات1
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شركة البلبد الصناديق السبعة الاستثمارية ات١وضحة في اتٞدكؿ أعلبه ىي صناديق طرحها بنك البلبد من خلبؿ 
ـ صندكؽ الأسهم النقية (أصايل) كأحدثها صندكؽ إتٙار 1116، كىي صناديق أنشئت حديثا أقدمها كاف في سنة 1للبستثمار
تستثمر بشكل رئيسي في الأسهم (عربية، ت٤لية) كىدؼ أغلبها تنمية ـ، ك يلبحظ على ىذه الصناديق أنها 4016ات٠ليجي سنة 
رأس ات١اؿ عدا صندكؽ كاحد ىو صندكؽ ات١رابح بالرياؿ السعودم الذم يستثمر في عمليات ت٘ويل تٕارة البضائع الدكلية من 
ديق أنها الأصغر قيمة حتى تاريخ خلبؿ الشراء النقدم كالبيع بأجل بأسعار أعلى، كما أف ات١لبحظ على أسعار كحدات ىذه الصنا
 ) مقارنة بباقي الصناديق ات١طركحة من قبل ات١صارؼ الإسلبمية السابقة الذكر.2016/00/6(
 -صناديق الأسهم المحلية -دراسة تأثير بعض متغيرات صناديق الأسهم السعودية : لثالثا المبحث
 على نشاط المصارؼ الإسلبمية السعودية التابعة لها
خدمة البيئة المحلية المحيطة كما كضحنا سابقا يعد حافزا لأفراد المجتمع كمنظماتو لتنمية  مراعاة ات١صرؼ الإسلبمي ت١عيارف إ
كدائعهم لديو إذ يشعرىم بالراحة كالاطمئناف على أف أموات٢م موظفة في مشركعات تٗدمهم كقريبة منهم ت٦ا يدعم عناصر الثقة 
كقد لاحظنا أف أكثر من نصف أصوؿ الصناديق الاستثمارية العاملة بات١ملكة ىي أصوؿ ت٤لية   بينهم كبتُ ات١صرؼ الإسلبمي،
كما أف أغلب ىذه الصناديق الاستثمارية تستثمر في الأسهم خصوصا في الأسهم المحلية، لذلك تركز اىتمامنا في ىذا ات١بحث 
ؽ الأسهم السعودم ات١توافقة مع مبادئ الشريعة الإسلبمية على الصناديق التي تستثمر فقط في الأسهم المحلية ات١درجة في سو 
كذلك من  ـ،2016كات١ؤسسة من قبل الشركات الاستثمارية التابعة ت٘اما لكل من مصرؼ الراجحي كبنك الإت٪اء حتى نهاية سنة 
من أىم ات١تغتَات التي باعتبارت٫ا  خلبؿ دراسة تأثتَ أسعار كحدات ىذه الصناديق على أسعار أسهم ات١صارؼ السابقة الذكر
 تعكس نشاط كل منهما.
 الأسهم السعودي كبيئة عمل لصناديق الأسهم السعوديةالمطلب الأوؿ: سوؽ 
نظرا للمكانة ات٢امة التي تٖتلها أسواؽ الأسهم باعتبار أنها تقـو بعدة كظائف ت٠دمة الاقتصاد الوطتٍ من خلبؿ 
تشجيع الادخار للبستفادة من الفرص الاستثمارية التي يوفرىا سوؽ الأسهم ككذا توفتَ رأس ات١اؿ الكافي للشركات للقياـ 
الأسهم في تٗفيض خطر ات٩فاض السيولة من خلبؿ إمكانية بيع الأسهم  بالاستثمار كمتابعة أعمات٢ا، كما يساعد سوؽ
                                                             
ـ كمقرىا الرئيسي في الرياض، تعمل بصورة متوافقة مع 4116كىي الذراع ات١صرفية الاستثمارية ت٦لوكة بالكامل لبنك البلبد، تأسست عاـ  شركة البلبد للبستثمار" البلبد المالية"1
إدارة المحافظ ت٦ا يتيح ت٢ا القياـ بالعديد من الأنشطة التي تشمل:  )11041-35يئة السوؽ ات١الية برقم (، كىي حاصلة على ت٣موعة من التًاخيص من ىمبادئ الشريعة الإسلبمية
 (موقع الشركة.بالإضافة إفُ ذلك فإف البلبد ات١الية تٗضع لتعليمات ملس ات١ديرين كات٢يئة الشرعية إدارة الأصوؿ في أسواؽ ات١اؿ،ات٠دمات الاستشارية،  ات٠اصة كصناديق الاستثمار،
 )  dalibla.www//:ptth-xpsa.tluafeD/segaP/moc.latipac
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بسهولة كتسييلها عند اتٟاجة، إضافة إفُ مسات٫تو في زيادة النمو الاقتصادم من خلبؿ ات١سات٫ة في ت٘ويل ات١شركعات 
ع من الاستثمار الذم يتًتٚو كالاستثمارات ات١درجة في السوؽ ، كنظرا أيضا لتفضيل ات١صارؼ الإسلبمية السعودية ت٢ذا النو 
إنشاء ات١صارؼ الإسلبمية للعديد من الصناديق التي تستثمر في الأسهم (صناديق الأسهم) كانت سببا كراء اختيارنا لفئة 
 الصناديق التي تستثمر في الأسهم السعودية (المحلية) الذم يوصف بأنو قناة الاستثمار الأكثر جذبا للمستثمرين.
 ريخ سوؽ الأسهم السعوديالفرع الأوؿ: تا
يعد سوؽ الأسهم السعودم أكبر الأسواؽ العربية من حيث القيمة السوقية كأحجاـ التداكؿ اليومية كمعدلاتها، كما 
ـ كىو تاريخ 1550ت٭تل مراتب متقدمة جدا في تصنيفو بتُ الأسواؽ الناشئة، ك تٯكن إرجاع بدايات ىذا السوؽ إفُ عاـ 
في ات١ملكة كىي الشركة العربية للسيارات، ثم توالت بعد ذلك إنشاء العديد من الشركات، الأمر إنشاء أكؿ شركة مسات٫ة 
سوؽ غتَ رتٝي لدل  اءنشن، ىذا من شأنو أدل إفُ إساىم في زيادة عدد الأسهم ات١تاحة للتداكؿ بتُ ات١ستثمريالذم 
كنظران لعدـ كجود الأسس السليمة التي تتعامل بها ، مكاتب غتَ مرخصة قامت تٔمارسة نشاط الوساطة في بيع كشراء الأسهم
ـ 2187في عاـ  1/0277أين صدر الأمر السامي رقم  تلك ات١كاتب استمر التداكؿ في إطار ت٤دكد إفُ بداية الثمانينات
العربي  بتنظيم التداكؿ كأككلت مهمة الإشراؼ على نشاط السوؽ كتنفيذ القواعد ات١نظمة لعملية التداكؿ إفُ مؤسسة النقد
نظاـ السوؽ ـ تٔوجب "2007/1/72ىػ ات١وافق لػ1717/6/7بتاريخ  ىيئة السوؽ الماليةإفُ أف تم تأسيس السعودم 
) التي تشرؼ على تنظيم كمراقبة السوؽ ات١الية من خلبؿ إصدار اللوائح 02" الصادر بات١رسـو ات١لكي رقم (ـ/1المالية
كالقواعد ات٢ادفة إفُ تٛاية ات١ستثمرين كضماف العدالة كالكفاءة في السوؽ ككذا توفتَ ات١ناخ ات١لبئم للبستثمار في السوؽ كزيادة 
شركة م كالشفافية للشركات ات١سات٫ة ات١درجة في السوؽ، كذلك تضمن النظاـ إنشاء الثقة بو كالتأكد من الإفصاح ات١لبئ
فهي اتٞهة ، متنوعة كتنافس على مستول عات١يك  تقدـ خدمات مالية شاملةكىي شركة  )السوؽ المالية السعودية (تداوؿ
يث تقـو بإدراج الأكراؽ ات١الية كتداكت٢ا الوحيدة ات١صرح ت٢ا بالعمل كسوؽ للؤكراؽ ات١الية في ات١ملكة العربية السعودية ح
رسالتها في تقدنً منتجات كخدمات الأسواؽ ات١الية بكل كفاءة كفعالية كت٘يز تٔا ت٭قق قيمة مضافة تٞميع ات١ستفيدين  كتتلخص
 .2كات١شاركتُ في السوؽ
                                                             
 الصادر عن ىيئة السوؽ ات١الية السعودية على الرابط نظاـ السوؽ الماليةتٯكن تٖميل  1
 fdp.waLAMC/stnemucoD/waLAMC/snoitalugeRseluR/as.gro.amc//:sptth
 ]6102/21/4 el retlusnoc[ xpsa.tluafed/segaP/AMCtuobA/rA/as.gro.amc//:ptth 2
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 خصائص سوؽ الأسهم السعودي  الفرع الثاني:
 :1ات٠صائص الفريدة التي ت٘يزه عن أسواؽ الأسهم الأخرل في العافَ أت٫هاحيث يتمتع سوؽ الأسهم السعودم ببعض 
إلا أنها تعتبر من الأسواؽ الواعدة فهي تعتبر الأكبر من بتُ الدكؿ  سوؽ الأسهم السعودية ىي سوؽ جديدة نسبيا -
العربية ك كما تعتبر قوة جاذبة للبستثمارات الأجنبية لاسيما بعد توجو اتٟكومة السعودية لتقليل تبعية الاقتصاد 
 السعودم لتجارة النفط ككضع رؤية جديدة ت١واجهة التحديات الكبتَة كات١ستقبلية؛  
بورصة فعلية كصناع سوؽ مستقلتُ مثل السماسرة كتٕار الأكراؽ ات١الية الذين يشتًكف الأسهم كيبيعونها عدـ كجود  -
 فيما بعد تٟسابهم ات٠اص؛ 
ـ كتستهدؼ 5102شركة بنهاية  171تنوع الشركات ات١درجة في سوؽ الأسهم السعودم (كالتي كصل عددىا  -
قطاعا:  51)، كىي موزعة على 2ـ7102الية تْلوؿ عاـ شركة مدرجة في سوقها ات١ 002السعودية الوصوؿ إفُ 
الصناعات البتً ككيماكية، الاستثمار الصناعي، الاستثمار ات١تعدد، الاتصالات كتقنية ات١صارؼ كات٠دمات، 
لنقل، ات١علومات، الطاقة كات١رافق ات٠دمية، التأمتُ، التجزئة، الزراعة كالصناعات الغذائية، التشييد كالبناء، الإتٝنت، ا
 الإعلبـ كالنشر، الفنادؽ كالسياحة، التطوير العقارم)، لكن يبقى عددىا قليلب مقارنة تْجم السوؽ السعودم الكبتَ
 ت٦ا ت٬عل سوؽ الأسهم يتصف بأنو ت٤دكدا أك ضيقا؛
وؽ إلا حجم ات١عاملبت في السوؽ ت٤دكد نسبيا بات١قارنة بعدد الأسهم ات١صدرة في السوؽ كىو ما يعبر عنو بضيق الس -
ـ تم فتح باب الاستثمار الأجنبي ات١باشر في سوؽ الأسهم السعودية لأكؿ مرة منذ تاريخ 5102يونيو  51أنو في 
إنشائو كىذا طبعا كفق ضوابط كشركط أعلنت عنها ىيئة سوؽ ات١اؿ السعودم، كىذا يعتٍ عوت١ة سوؽ ات١اؿ السعودية 
 كزيادة انفتاحو على الأسواؽ العات١ية؛
                                                             
 على : عتمادتم الا 1
 ).592-492، ص(0102، دار الفارابي، لبناف، -قراءة تاريخية واستشراؼ للمستقبل –، سوؽ الأسهم السعودي عبد العزيز الدخيل -
 على الرابط 41صالاستثمارات المالية وأسواؽ الأسهم، ىيئة السوؽ ات١الية،  -
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أكقات العمل في سوؽ الأسهم السعودم من الأحد إفُ ات٠ميس من الساعة اتٟادية عشر صباحا حتى الساعة  -
 الثالثة كالنصف بعد الظهر بتوقيت السعودية كعلى فتًة كاحدة؛ 
 الفرع الثالث: بعض مؤشرات سوؽ الأسهم السعودي
 تٯكن توضيح أىم مؤشرات سوؽ الأسهم السعودم في اتٞدكؿ ات١وافِ:
























 8146 21 051 33964552 1721 6388901 68 54584 1102
 1086 31 851 84050124 0041 8139291 831 60068 2102
 6358 61 361 49676982 3571 6669631 87 60325 3102
 3338 41 961 19016753 3181 2156412 811 81107 4102
 2196 41 171 30244403 9751 3260661 501 02956 5102
 ـ5102النشرة الإحصائية الربع سنوية ت١ؤسسة النقد العربي السعودم للربع الرابع لسنة  المصدر:
 معدؿ الدكراف=قيمة الأسهم ات١تداكلة /القيمة السوقية للؤسهم
كيضاؼ إفُ ما سبق ذكره من خصائص سوؽ الأسهم السعودم أف أكبر عدد للؤسهم ات١تداكلة حسب القطاع خلبؿ 
ألف سهم أم بنسبة  56002956ألف سهم من إتٚافِ  65740421كاف لقطاع ات١صارؼ كات٠دمات ات١الية بػ  فتًة الدراسة
 2260661مليوف ريال سعودم من إتٚافِ قيم الأسهم ات١قدرة بػ  673592من إتٚافِ عدد الأسهم أم بقيمة %28.81
ية كىي نسبة توضح أف قطاع ات١صارؼ كات٠دمات من القيمة الإتٚال %97.71ـ كىذا ما يعادؿ 5102مليوف ريال سعودم سنة 
 ؛1يشغل حيزا معتبرا في سوؽ الأسهم السعودم مقارنة بباقي القطاعات
أما من خلبؿ اتٞدكؿ أعلبه يتضح أف ىناؾ تذبذب في عدد الأسهم ات١تداكلة في السوؽ ات١افِ السعودم من سنة إفُ 
سهما كىي أعلى قيمة مسجلة خلبؿ ات٠مس سنوات  مليوف 21124ـ كصل عدد الأسهم 6016أخرل حيث في سنة 
 %450السابقة، كبالنظر إفُ معدلات دكراف الأسهم خلبؿ فتًة الدراسة يتضح أنها ىي الأخرل متذبذبة حيث كصلت إفُ  
                                                             
 ـ.5102ؤسسة النقد العربي السعودم للربع الرابع لسنة النشرة الإحصائية الربع سنوية ت١1
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ـ كىذا يعكس مدل سيولة سوؽ الأسهم السعودم كبالتافِ تقلص عامل ات١خاطرة على الاستثمار في الأسهم، أما 6016سنة 
ـ ثم ات٩فضت ىذه القيمة في سنة 4016مليوف ريال سنة  6012406ن قيمة الأسهم ات١تداكلة فقد بلغت أعلى قيمة ت٢ا بػع
مليوف ريال كىذا راجع إفُ ات٩فاض في عدد كمعدؿ دكراف الأسهم ات١تداكلة خلبؿ نفس السنة،  5621220ـ إفُ 1016
مليار ريال بعدما شهدت ارتفاعا متزايدا  5310مليار ريال إفُ  5040 كبالتوازم مع ذلك ات٩فضت القيمة السوقية للؤسهم من
في السنوات السابقة، كفيما تٮص عدد الشركات ات١درجة فقد استمر في النمو ات١طرد خلبؿ ىذه السنوات حيث بلغ عددىا في 
إفُ حجم السوؽ السعودم شركة فقط كىو عدد صغتَ ت٬عل السوؽ السعودم ضيقا أك ت٤دكدا بالنظر  030ـ  إفُ 1016سنة 
 الكبتَ كأيضا مقارنة مع الأسواؽ الناشئة ات١ماثلة.
) ىو تٔثابة ترمومتً يقيس نشاط كازدىار سوؽ الأسهم السعودم، فهو معيار 1ISATكات١ؤشر العاـ لأسعار الأسهم (
دم كبعبارة أخرل ىو متوسط مرجح رقمي يعكس التغتَ في القيمة السوقية لأسهم تٚيع الشركات ات١تداكلة في سوؽ الأسهم السعو 
لأسعار أسهم الشركات العاملة في السوؽ، كىو بالتافِ يعكس الأداء العاـ للبقتصاد الوطتٍ خصوصا في ما يتعلق برتْية الشركات 
ت١ستثمرين، كما ات١سات٫ة كازدياد ثقة اتٞمهور كاتٞهات الاستثمارية بات١ستقبل الاقتصادم للبلبد ككذلك توفتَ السيولة ات١الية لدل ا
، كمن خلبؿ 2كيعد ىذا ات١ؤشر ت٤ل اىتماـ المحللتُ ات١اليتُ داخل كخارج ات١ملكة كيتم متابعتو كنشره بشكل كاسع ت٤ليا كدكليا
ريال ثم ات٩فض بعد ذلك  6358ـ إفُ أف بلغ 5016) يتضح أف ىذا ات١ؤشر أخذ في الارتفاع حتى سنة 5-5اتٞدكؿ رقم (
ـ، كىذا التذبذب في القيمة راجع لطبيعة الاستثمار في الأسهم التي تتحكم فيها قول العرض 1016نة ريال س 6052ليصل إفُ 
 كالطلب.
كيتوقع أف تبقى النظرة إفُ السوؽ السعودية للؤسهم إت٬ابية كمتفائلة في ظل التحسن ات١تواصل لأداء الاقتصاد السعودم 
اف تنظيم عمل السوؽ كزيادة عدد الشركات كرأس ماؿ السوؽ كتطبيق على ات١ستول الكلي، كتطبيق التشريعات اللبزمة لضم
 . 3الإجراءات اتٟكومية الأختَة للحفاظ على الاستقرار
 
 
                                                             
 "xednI erahS llA luwadaT مؤشر تداكؿ كل الأسهم "ىو اختصار لػ ISAT 1
2
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 المطلب الثاني: دراسة أثر أسعار وحدات صناديق الإنماء للؤسهم المحلية على أسعار أسهم مصرؼ الإنماء
فإننا ت٪ر تٔجموعة من  الإت٪اء مصرؼ أسهم أسعار على المحلية للؤسهمالإت٪اء  صناديق كحدات أسعار أثرمن أجل دراسة 
 ات٠طوات كات١راحل نبرزىا في الفركع ات١والية.
 الفرع الأوؿ:  عينة الدراسة والتمثيل البياني للمعطيات
تم الاعتماد في ىذه الدراسة على البيانات الأكلية ات١وجودة في ات١وقع الرتٝي للسوؽ ات١الية السعودية (تداكؿ) كات١تمثلة في 
 السعودية للؤسهم الإت٪اء صندكؽصناديق الأسهم المحلية التابعة لو كات١تمثلة في  كحدات أسعارك  الإت٪اء مصرؼ أسهمإغلبؽ  أسعار
 كىي أسعار مقيمة بالرياؿ السعودم. الأكلية داراتللئص الإت٪اء كصندكؽ
ـ، حيث قمنا تْساب ات١توسط اتٟسابي 6102جواف  03ـ إفُ غاية 6102جانفي  30كانت فتًة الدراسة من   
الأسبوعي لكل متغتَ على حدل كىذا للبختلبؼ ات١وجود في تواريخ تسعتَ الوحدات لكل صندكؽ خلبؿ الأسبوع أم خلبؿ أياـ 
 مشاىدة لكل متغتَات الدراسة كات١تمثلة في:  62تحصل على العمل لن
 ؛)AMNILA( الإت٪اء مصرؼ أسهم لأسعار الأسبوعياتٟسابي  ت١توسطا-
 ؛)FESA( السعودية للؤسهم الإت٪اء صندكؽ كحدات لأسعار الأسبوعياتٟسابي  ات١توسط-
 .  )FIA( الأكلية للئصدارات الإت٪اء صندكؽات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات -
):قيم المتوسطات الحسابية الأسبوعية 01-3( رقم الجدوؿ
 )FIA ,FESA ,AMNILA(
 FIA FESA AMNILA
 24,9 56,31 72,41
 32,9 19,11 51,31
 39,8 70,11 64,21
 50,9 22,11 51,31
 02,9 55,11 53,31
 32,9 84,11 20,31
 90,9 60,11 77,21
 91,9 45,11 60,31
 72,9 38,11 12,31
 ية التابعة لها ــ ــ ـــارف الإسلامــــم السعودية وأثرها على نشاط المصــ ــــدراسة حالة عينة من صناديق الأسه   الثالثالفصل  
 
 991 
 43,9 41,21 84,31
 53,9 70,21 14,31
 53,9 72,21 37,31
 24,9 10,21 81,31
 24,9 39,11 28,21
 25,9 73,21 81,31
 25,9 26,21 52,31
 97,9 12,31 02,41
 87,9 03,31 00,41
 37,9 91,31 10,41
 08,9 63,31 78,31
 06,9 79,21 02,31
 74,9 76,21 01,31
 35,9 87,21 52,31
 55,9 82,31 04,31
 65,9 50,31 14,31
 25,9 50,31 90,31
من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات ات١وقع الرتٝي  المصدر:
 moc.luwadat.wwwلسوؽ ات١الية السعودم
 التمثيل البياني للمعطيات:-
) قمنا بالتمثيل البياني لتطور ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ 01-3اتٞدكؿ (بالاعتماد على معلومات 
) FESA) كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار الوحدات لكل من صندكؽ الإت٪اء للؤسهم السعودية (AMNILAالإت٪اء (
 لشكل ات١وافِ.) لنحصل على ات١نحنيات ات١وضحة في اFIAكصندكؽ الإت٪اء للئصدارات الأكلية(
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 FIA، FESAو  AMNILA): منحنى تغير 31-3الشكل رقم (
 
 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  المصدر:
يتضح من خلبؿ ات١نحنيات أعلبه أف ىناؾ تناسق في حركة ات١توسطات اتٟسابية الأسبوعية عبر الزمن أم أف قيم  ات١توسط 
أسهم مصرؼ الإت٪اء كقيم ات١توسطات اتٟسابية لأسعار الوحدات لكل من صندكؽ الإت٪اء للؤسهم  اتٟسابي الأسبوعي لأسعار
السعودية كصندكؽ الإت٪اء للئصدارات الأكلية تأخذ نفس اتٕاه التغتَات سواء بالارتفاع أك بالات٩فاض كالعكس صحيح، ىذا ما 
تٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء كات١توسط اتٟسابي يلمح إفُ أف ىناؾ امكانية كجود ارتباط معنوم بتُ ات١توسط ا
 الأسبوعي لكل من صندكؽ الإت٪اء للؤسهم السعودية كصندكؽ الإت٪اء للئصدارات الأكلية.
الفرع الثاني: دراسة العلبقة بين المتوسط الحسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإنماء والمتوسطات 
 وحدات صناديق الأسهم المحلية التابعة لمصرؼ الإنماء الحسابية الأسبوعية لأسعار
نهدؼ من خلبؿ ما يلي إفُ معرفة إف كاف ىناؾ ارتباط بتُ ات١تغتَات ت٤ل الدراسة أم كل من ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي 
م ) ككذا ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الإت٪اء للؤسهAMNILA( لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء
) ، كاتٞدكؿ nosraep) كىذا بالاعتماد على معامل بتَسوف (FIAالأكلية ( ت) كصندكؽ الإت٪اء للئصداراFESAالسعودية (
 ات١وافِ يوضح النتائج ات١تحصل عليها.
 
 ية التابعة لها ــ ــ ـــارف الإسلامــــم السعودية وأثرها على نشاط المصــ ــــدراسة حالة عينة من صناديق الأسه   الثالثالفصل  
 
 102 
 FIA، FESAو  AMNILAبين ): معاملبت الارتباط11-3الجدوؿ رقم (
 FIA FESA AMNILA  
 **386. **837. 1 noitalerroC nosraeP AMNILA
 000. 000.  )deliat-2( .giS
 62 62 62 N
 **698. 1 **837. noitalerroC nosraeP FESA
 000.  000. )deliat-2( .giS
 62 62 62 N
 1 **698. **386. noitalerroC nosraeP FIA
  000. 000. )deliat-2( .giS
 62 62 62 N
 .)deliat-2( level 10.0 eht ta tnacifingis si noitalerroC .**
 61 SSPSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على ت٥رجات برنامج  المصدر:
أظهرت النتائج ات١دكنة في اتٞدكؿ أف قيمة معامل الارتباط ات٠طي لبتَسوف بتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم 
كىو يعبر عن  837.0صندكؽ الإت٪اء للؤسهم السعودية تساكم مصرؼ الإت٪اء كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات 
كجود علبقة قوية أم ارتباط قوم موجب بينهما أم أنو كلما تغتَت قيمة ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي للمصرؼ تغتَت معها قيمة 
بتَسوف بتُ ات١توسط ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات الصناديق كالعكس صحيح، كما أف معامل الارتباط ات٠طي ل
اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الإت٪اء للئصدارات الأكلية 
ت٦ا يدؿ على كجود ارتباط قوم بتُ ات١تغتَين أم كلما تغتَت قيمة ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي للمصرؼ تغتَت  386.0يساكم 
 وسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار الوحدات للصندكؽ كىذا بالزيادة أك النقصاف.معو قيمة ات١ت
 10.0) يتضح أنها أقل من 11-3) ت١عامل بتَسوف ات١بينة في اتٞدكؿ (giS(كما أنو عند ملبحظة القيمة الاحتمالية 
الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء كبالتافِ تٯكن القوؿ بأف ىناؾ ارتباط ذك دلالة احصائية بتُ كل من ات١توسط اتٟسابي 
) كصندكؽ FESAكات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات كل من صندكؽ الإت٪اء للؤسهم السعودية ( )AMNILA(
 .10.0) كل على حدل كىذا عند مستول معنوية FIAالإت٪اء للئصدارات الأكلية (
بتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات  698.0كمن اتٞدير بالذكر أيضا أف ىناؾ ارتباط قوم موجب يساكم 
صندكؽ الإت٪اء للؤسهم السعودية كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لصندكؽ الإت٪اء للئصدارات الأكلية كىو داؿ إحصائيا كبالتافِ فإف 
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ياتو غتَ ت٤ققة كبالتافِ استخداـ ت٪وذج الات٨دار ات٠طي ات١تعدد يؤدم إفُ اتٟصوؿ على نتائج غتَ جيدة نظرا لكوف احدل فرض
 سنقـو بدراسة كل متغتَ على حدا.
كمنو تٔا أف الارتباط ات١وجود بتُ ات١تغتَات مقبوؿ إحصائيا فإنو تٯكن القياـ بالتمثيل النقطي للعلبقة ات١وجودة بتُ ات١توسط 
سابي الأسبوعي لأسعار ) باعتباره متغتَ تابع كات١توسط اتٟAMNILAاتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء (
) باعتبارت٫ا متغتَات FIA) كصندكؽ الإت٪اء للئصدارات الأكلية (FESAكحدات كل من صندكؽ الإت٪اء للؤسهم السعودية (
 مستقلة كىذا كل على حدل كالشكلتُ ات١واليتُ يوضحاف ذلك.
):التمثيل النقطي للعلبقة بين 41-3الشكل رقم (
 FESAو  AMNILAالمتغيرين 
):التمثيل النقطي للعلبقة بين 51-3ل رقم (الشك 




 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  المصدر:  8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد برنامج المصدر: 
مستقيم أم أنو تٯكن ت٘ثيل يلبحظ من خلبؿ الشكلتُ أعلبه أف سحابة النقاط في كلب اتٟالتتُ تٯكن أف تأخذ شكل 
أم ىناؾ علبقة إت٬ابية، لذلك فإف ت٪وذج الات٨دار  العلبقة بتُ ات١تغتَين في كل حالة في شكل خط مستقيم ذك اتٕاه موجب
ات٠طي البسيط تٯكن أف يكوف مناسب لتفستَ العلبقة بتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار مصرؼ الإت٪اء كات١توسط اتٟسابي 
هم مصرؼ الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الأسهم السعودية ككذلك العلبقة بتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أس
الإت٪اء كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لصندكؽ الإت٪اء للئصدارات الأكلية كىذا طبعا باعتبار ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار 
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كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات كل من صندكؽ الإت٪اء للؤسهم السعودية كصندكؽ  متغتَ تابعأسهم مصرؼ الإت٪اء 
 ، كبالتافِ فإننا نسعى لاختبار الفرضيتتُ التاليتتُ:متغتَات مستقلة كليةالإت٪اء للئصدارات الأ
ىناؾ أثر ذك دلالة إحصائية بتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ  :10الفرضية 
كىذا عند  )FESA() كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الإت٪اء للؤسهم السعودية AMNILAالإت٪اء(
 .50.0مستول معنوية 
ىناؾ تأثتَ ذك دلالة إحصائية بتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء  :20الفرضية 
كىذا عند مستول  )FIA(كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الإت٪اء للئصدارات الأكلية   )AMNILA(
 .50.0معنوية 
الخطي البسيط بين المتوسط الحسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإنماء  الفرع الثالث: تحليل الانحدار
 )FESA) والمتوسط الحسابي الأسبوعي لأسعار وحدات صندوؽ الإنماء للؤسهم السعودية (AMNILA(
 تصاغ العلبقة بتُ ات١تغتَين تٯكن أف تصاغ كفق ت٪وذج الات٨دار ات٠طي البسيط كالتافِ: 10الفرضية لاختبار 
                      
 : ت٘ثل ات١تغتَ التابع كىو يعبر عن ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء.       حيث: 
:كىي ت٘ثل ات١تغتَ ات١ستقل الذم تٯثل ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الإت٪اء للؤسهم      
 السعودية.
 تعبر عن ميل الات٨دار.    ت٘ثل ثابت الات٨دار ك    : كىي عبارة عن معاملبت الات٨دار حيث      
: كىو عبارة عن ات١تغتَ العشوائي، كىو تٯثل تٚيع العوامل الأخرل التي تؤثر في ات١تغتَ التابع كالتي فَ تؤخذ بعتُ الاعتبار   
 أك التي لا تٯكن قياسها.
 النموذج القياسي الاقتصادم التقديرم للعلبقة بتُ ات١تغتَين كما يلي: كيصاغ
        ̂   ̂   ̂      
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كعليو فمن أجل تقدير العلبقة السالفة الذكر فإننا نعتمد على طريقة ات١ربعات الصغرل التي تعتبر من أحسن الطرؽ في 
تصغتَ مربعات الأخطاء إفُ أقل ما تٯكن كما أنها تسمح بإعطاء أفضل مقدر تقدير النماذج ات٠طية ذلك أنها تبحث دائما على 
 :2، كمن أجل تطبيق ىذه الطريقة لابد من توفر فرضياتها في النموذج ات١عتمد كات١تمثلة في1خطي غتَ متحيز
يعتٍ أف الأخطاء لا     )  ( أم كسطو معدـك  الفرضية الأكفُ: الأمل الرياضي للؤخطاء العشوائية معدـك :-
 تدخل في تفستَ ات١تغتَ التابع.
الأخطاء تتشتت حوؿ كسط حسابي ثابت، أم ىناؾ تٕانس على   تٔعتٌ الفرضية الثانية: تٕانس (ثبات) تباين الأخطاء:-
  (   )  (      كل مشاىدات العينة ات١دركسة، كيعبر عنها رياضيا كما يلي: 
    ) 
               
يعتٍ أف التباينات ات١شتًكة لأخطاء ات١شاىدات ات١ختلفة تكوف  ضية الثالثة: عدـ كجود ارتباط ذاتي بتُ الأخطاء:الفر -
                    )    (   )     (   معدكمة أم: 
مستقلة عن ات١تغتَات كفق ىذه الفرضية فإف الأخطاء تكوف  الفرضية الرابعة: استقلبلية الأخطاء عن ات١تغتَ ات١ستقل:-
                  )    (   )     (   ات١ستقلة كتكتب رياضيا: 
 تتوزع الأخطاء توزيع طبيعي بالنسبة لكل ات١لبحظات. الفرضية ات٠امسة:-
 نتائج تقدير النموذج الخطيأولا: 
اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء بالاعتماد على طريقة ات١ربعات الصغرل في تقدير العلبقة بتُ ات١توسط 
)، كبالاستعانة FESA( السعودية للؤسهم الإت٪اء صندكؽ كحدات لأسعار الأسبوعي اتٟسابي ات١توسط) ك AMNILA(




                                                             
1
 .981 ,7002/6002 ,ecnarF ,eiruC eiraM te erreiP étisrevinU ,eéuqilppa euqitsitatsed  sruoc ,vokabysT.A 
 :ات١رجعتُ تم الاعتماد على2
 .)12،02(، ص 2102الاقتصاد القياسي (محاضرات وتطبيقات)، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردف،  طرؽت٤مد شيخي، -
 .83 ، ص9991اتٞزء الأكؿ، ديواف ات١طبوعات اتٞامعية، اتٞزائر، ، -دراسة نظرية مدعمة بأمثلة وتمارين–مدخل لنظرية القياس الاقتصادي تومي صافٌ، -
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 FESAو  AMNILAحدار الخطي بين): نتائج تقدير نموذج الان21-3الجدوؿ رقم (
 
 
 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامجالمصدر: 
 كمنو كفقا للنتائج ات١دكنة في اتٞدكؿ السابق تكوف نتائج تقدير النموذج كما يلي:
                           ̂      
 ات١قدر سنقـو بإجراء تٚلة من الاختبارات كالتحليلبت في العنصرين ات١واليتُ.كلدراسة مدل صلبحية النموذج 
 اختبار فرضيات النموذجثانيا: 
من أجل دراسة صلبحية النموذج ات١قدر لابد من دراسة مدل توفر فرضيات طريقة ات١ربعات الصغرل أكلا، كبالاستعانة  
 يلي:كانت نتائج اختبار الفرضيات كما   8 sweivEببرنامج 
 التوقع الرياضي للؤخطاء كتوزيعها:-
الذم أظهرت القيمة الاحتمالية لو  areB-euqraJمن أجل دراسة التوزيع الطبيعي للؤخطاء تم الاعتماد على اختبار 
ت٦ا يؤدم إفُ قبوؿ الفرضية الصفرية عند  50.0أنها أكبر من  968284.0) تساكم 31-3ات١تحصل عليها في اتٞدكؿ رقم (
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): اختبار التوزيع الطبيعي للؤخطاء الناجمة عن 31-3رقم ( الجدوؿ
 FESAو  AMNILAنموذج الانحدار الخطي بين
 
 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
 الارتباط الذاتي بتُ الأخطاء:-
من أجل دراسة الارتباط الذاتي بتُ  ML noitalerroc laires yerfdoG-hcsuerBاعتمدنا على اختبار 
ت٦ا  50.0)أف القيم الاحتمالية أكبر من 41-3الأخطاء، كقد أظهرت القيم الاحتمالية ت٢ذا الاختبار كات١دكنة في اتٞدكؿ رقم (
ء عند يؤدم إفُ قبوؿ الفرضية الصفرية افِ تنص على عدـ كجود ارتباط ذاتي بتُ الأخطاء أم أف ىناؾ استقلبلية بتُ الأخطا
 . 50.0مستول معنوية 
): اختبار الارتباط الذاتي بين الأخطاء الناتجة عن نموذج 41-3الجدوؿ رقم (




 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
 ثبات التباين (تٕانس التباين):-
ت٨صل على النتائج ات١دكنة في  8 sweivEلدراسة ثبات التباين كبالاستعانة ببرنامج  HCRAنعتمد على اختبار 
 ).51-3اتٞدكؿ رقم (
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 FESAو AMNILA): اختبار تجانس التباين للؤخطاء الناجمة عن 51-3الجدوؿ رقم (
 
 
 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
ت٦ا يؤدم إفُ قبوؿ الفرضية الصفرية التي تنص على ثبات تباين  50.0الاحتمالية أكبر من تظهر النتائج أف القيمة 
 الأخطاء كبالتافِ ففرضية تٕانس التباين ت٤ققة.
 كعليو فمن خلبؿ كل سبق ذكره يتضح أف كل فرضيات طريقة ات١ربعات الصغرل ت٤ققة.
 الدراسة الإحصائية والاقتصادية للنموذج المقدر ثالثا:
 تعتمد ىذه الدراسة على معرفة القوة التفستَية للنموذج ككذا اختبار ات١عنوية الكلية للنموذج كاختبار معنوية ات١عافَ. 
 اختبار المعنوية الكلية للنموذج: 
بهدؼ معرفة مدل ملبءمة النموذج ات٠طي ات١ختار لتمثيل العلبقة ات١وجودة بتُ ات١تغتَين أم بتُ ات١توسط اتٟسابي 
) كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الإت٪اء للؤسهم AMNILAعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء (الأسبو 
 الذم تصاغ فرضياتو كما يلي: F) أم اختبار ات١عنوية الكلية للنموذج نعتمد على اختبار فيشر FESAالسعودية (
{
           
             
 
 يوجد على الأقل معامل غتَ معدـك .   تعبر عن عدـ كجود علبقة بتُ ات١تغتَ التابع كات١تغتَ ات١ستقل ك    حيث: 
) ت٧د أنها 21-3ات١تحصل عليها في اتٞدكؿ رقم (  )citsitats-F(borPكمنو بالاعتماد على القيمة الاحتمالية لفيشر
البديلة أم أف النموذج ات٠طي ككل مقبوؿ إحصائيا تٔعتٌ آخر  كبالتافِ نقبل الفرضية 50.0كىي أقل من  710000.0تساكم 
 اف ت٪وذج الات٨دار ات٠طي البسيط ات١ستخدـ ملبئم لتمثيل العلبقة بتُ ات١تغتَين.
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 القوة التفسيرية للنموذج:  
أف ) 21-3حيث أظهرت نتائج اتٞدكؿ رقم (،  تظهر القوة التفستَية للنموذج من خلبؿ معامل التحديد 
ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات يظهر جودة توفيق متوسطة لات٨دار  كىو 445.0التحديد يساكم  معامل
من  %04,45أم أف  صندكؽ الإت٪اء للؤسهم السعودية على ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء
توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء التباينات أم الات٨رافات الكلية في ات١تغتَ التابع كالذم تٯثل ات١
من التغتَات في ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء  %04,45تفسرىا العلبقة ات٠طية، تٔعتٌ 
 %06,54سببها التغتَ في ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الإت٪اء للؤسهم السعودية كالباقي 
 عوامل أخرل فَ تأخذ بعتُ الاعتبار في النموذج  كأيضا إفُ عوامل عشوائية أخرل. ترجع إفُ
 اختبار معنوية المعالم: 
نقصد باختبار معنوية ات١عافَ، اختبار كل معلمة من معلمات النموذج على حدل ككذا معرفة درجة التأثتَ بتُ ات١تغتَ التابع 
 ) حيث تصاغ الاختبارات كما يلي:tستيودنت (كات١تغتَ ات١ستقل كىذا بالاعتماد على اختبار 
{من خلبؿ اختبار الفرضيات التالية:   ̂ات١عامل  اختبار معنوية-
    ̂    
    ̂    
 
{من خلبؿ اختبار ما يلي:    ̂عامل ات١اختبار معنوية -
    ̂    
    ̂    
 
عند مستول   borpأك بالنظر للقيمة الاحتمالية T يتم تقييم ات١عنوية الاحصائية للمعافَ إما بدراسة احصائية ستيودنت
ذلك أف القيمة %5 معنوية مستول عند إحصائية دلالة املديه الات٨دار لمتيمع أف ضحو ي) 21-3رقم ( اتٞدكؿ، ك %5معنوية 
بة كىذا بالنس   كرفض    ت٦ا يؤدم إفُ قبوؿ  50.0أقل ت٘اما من  كىي 000.0) تظهر أنها تساكم borPالاحتمالية (
ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء  بتُ ات٠طي لات٨دارا ت٪وذجمعافَ  أف أملكلب ات١علمتتُ 
 .إحصائيا ةمقبول)FESA) كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الإت٪اء للؤسهم السعودية (AMNILA(
) للمتوسط اتٟسابي لأسعار كحدات صندكؽ الإت٪اء للؤسهم السعودية على ات١توسط   ̂كما يتضح أف معامل التأثتَ (
كىو يدؿ على أنو كلما زاد ات١توسط اتٟسابي لأسعار  963514.0اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء يساكم 
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توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الإت٪اء للؤسهم السعودية بوحدة كاحدة أم برياؿ سعودم كاحد سيزداد ات١
 ريػاؿ سعودم.  963514.0بػػػ كحدة أم 963514.0أسهم مصرؼ الإت٪اء بػػ 
أختَا كمن خلبؿ كل الاختبارات التي تم الاعتماد عليها تٯكن القوؿ أف ىناؾ أثر ذك دلالة إحصائية بتُ ات١توسط اتٟسابي 
سط اتٟسابي الأسبوعي لصندكؽ الإت٪اء للؤسهم السعودية ) كات١تو AMNILAالأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء (
 .%5ت٤ققة كىذا عند مستول معنوية  10فالفرضية  كبالتافِ  963514.0) قيمتو FESA(
الفرع الرابع: تحليل الانحدار الخطي بين المتوسط الحسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإنماء 
 )FIAلأسعار وحدات صندوؽ الإنماء للئصدارات الأولية () والمتوسط الحسابي الأسبوعي AMNILA(
                    باستخداـ ت٪وذج الات٨دار ات٠طي البسيط التافِ:  20الفرضية ت٩تبر 
 :يعبر عن ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء كىو تٯثل ات١تغتَ التابع.       حيث: 
 :كىو ات١تغتَ ات١ستقل الذم تٯثل ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الإت٪اء للئصدارات الأكلية.    
 تعبر عن ميل الات٨دار.    ت٘ثل ثابت الات٨دار ك    : كىي عبارة عن معاملبت الات٨دار حيث      
لأخرل التي تؤثر في ات١تغتَ التابع كالتي فَ تؤخذ بعتُ الاعتبار أك التي لا : كىو ات١تغتَ العشوائي الذم تٯثل تٚيع العوامل ا  
 تٯكن قياسها.
       ̂   ̂   ̂      :كما يلي مالنموذج التقدير بالتافِ يصاغ ك 
 نتائج تقدير النموذج الخطي أولا:
من أجل تقدير العلبقة ات٠طية بتُ ات١توسط اتٟسابي  8 sweivEباستخداـ طريقة ات١ربعات الصغرل كالاستعانة ببرنامج 
 الإت٪اء صندكؽ كحدات لأسعار الأسبوعي اتٟسابي ات١توسط) ك AMNILAالأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء (
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 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامجالمصدر: 
من خلبؿ اتٞدكؿ أعلبه يتضح أف اتٟد الثابت للنموذج ليس لديو معنوية إحصائية كىذا راجع لكوف قيمة الاحتماؿ 
النموذج بدكف ثابت فنتحصل على النتائج ات١دكنة في كبالتافِ نقـو بإعادة صياغة  50.0كىي أكبر من  4296.0تساكم 
 اتٞدكؿ ات١وافِ:





 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامجالمصدر: 
 كما يلي:كمنو كفقا للنتائج ات١تحصل عليها يكوف تقدير النموذج  
                 ̂      
 كمنو لدراسة مدل صلبحية النموذج ات١قدر سنقـو بإجراء تٚلة من الاختبارات كالتحليلبت ات١وضحة في النقاط ات١والية.
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 دراسة اختبار فرضيات طريقة المربعات الصغرى ثانيا:
 ، لنحصل على النتائج التالية: 8 sweivEلدراسة مدل توفر فرضيات طريقة ات١ربعات الصغرل نستخدـ برنامج 
 التوقع الرياضي للؤخطاء كتوزيعها:-
كىي أكبر  747922.0تساكم  areB-euqraJ) أف القيمة الاحتمالية لاختبار 81-3تظهر نتائج اتٞدكؿ رقم (
كبالتافِ الأخطاء تتبع توزيع طبيعي، كما أف التوقع  50.0ت٦ا يؤدم إفُ قبوؿ الفرضية الصفرية عند مستول معنوية  50.0من 
 الرياضي تقريبا معدـك .
): اختبار التوزيع الطبيعي للؤخطاء الناجمة 81-3الجدوؿ رقم (
 FIAو  AMNILAعن نموذج الانحدار الخطي بين
 
 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
 الارتباط الذاتي بتُ الأخطاء:-
 laires yerfdoG-hcsuerB) أف القيم الاحتمالية لاختبار 91-3أظهرت نتائج اتٞدكؿ ات١دكنة في اتٞدكؿ رقم (
ت٦ا يؤدم إفُ قبوؿ الفرضية الصفرية التي تنص على عدـ كجود ارتباط ذاتي بتُ الأخطاء  50.0أكبر من  ML noitalerroc







 ية التابعة لها ــ ــ ـــارف الإسلامــــم السعودية وأثرها على نشاط المصــ ــــدراسة حالة عينة من صناديق الأسه   الثالثالفصل  
 
 212 
): اختبار الارتباط الذاتي بين الأخطاء الناجمة عن نموذج 91-3الجدوؿ رقم (
 FIAو AMNILAالانحدار بين
 
 
 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
 ثبات التباين (تٕانس التباين):-
ت٨صل على النتائج ات١دكنة في  8 sweivEلدراسة ثبات التباين كبالاستعانة ببرنامج  HCRAبالاعتماد على اختبار 
ت٦ا يؤدم إفُ قبوؿ الفرضية الصفرية التي تنص على ثبات  50.0) التي تبتُ أف القيمة الاحتمالية أكبر من 02-3اتٞدكؿ رقم (
 تباين الأخطاء كبالتافِ ففرضية تٕانس التباين ت٤ققة.
ذج الانحدار ): اختبار تجانس التباين للؤخطاء الناجمة عن نمو 02-3الجدوؿ رقم (




 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
 كعليو فمن خلبؿ كل سبق ذكره يتضح أف فرضيات طريقة ات١ربعات الصغرل ت٤ققة.
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 الدراسة الإحصائية والاقتصادية للنموذج المقدر:ثالثا: 
 تعتمد ىذه الدراسة على معرفة القوة التفستَية للنموذج ككذا اختبار ات١عنوية الكلية للنموذج كاختبار معنوية ات١عافَ. 
 اختبار المعنوية الكلية للنموذج: 
بهدؼ معرفة مدل ملبءمة النموذج ات٠طي بتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء 
) نقـو باختبار ات١عنوية FIAسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الإت٪اء للئصدارات الأكلية () كات١توسط اتٟAMNILA(
تعبر عن عدـ كجود علبقة بتُ ات١تغتَ التابع كات١تغتَ ات١ستقل ك    حيث ، Fالكلية للنموذج بالاعتماد على اختبار فيشر 
 يوجد على الأقل معامل غتَ معدـك .  
) ت٧د 61-3) ات١تحصل عليها في اتٞدكؿ رقم (citsitats-F(borPالقيمة الاحتمالية لفيشر (كمنو بالاعتماد على 
كبالتافِ نقبل الفرضية البديلة أم أف النموذج ات٠طي ككل مقبوؿ إحصائيا تٔعتٌ  50.0كىي أقل من  021000.0أنها تساكم 
 .FIAك AMNILAبتُ  آخر اف ت٪وذج الات٨دار ات٠طي البسيط ات١ستخدـ ملبئم لتمثيل العلبقة
 القوة التفسيرية للنموذج:  
) قوة تفستَية متوسطة 71-3القوة التفستَية للنموذج حيث أظهرت نتائج اتٞدكؿ رقم (عن    يعبر معامل التحديد 
كىو تٯثل نسبة مسات٫ة ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات 080364.0للنموذج ذلك أف معامل التحديد يساكم 
) ت٦ا AMNILA) في ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء (FIAالإت٪اء للئصدارات الأكلية (صندكؽ 
من التغتَات في ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء تفسرىا (سببها) التغتَات في %03.64يعتٍ أف 
للئصدارات الأكلية كالباقي يرجع إفُ عوامل أخرل فَ تأخذ بعتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الإت٪اء 
 الاعتبار في النموذج.
 اختبار معنوية المعالم: 
كىذا ت١عرفة درجة التأثتَ بتُ ات١تغتَ التابع    ̂تٔا أف معلمة الثابت غتَ دالة إحصائيا فإننا سنكتفي باختبار معنوية ات١علمة
 ) حيث يصاغ الاختبار كما يلي:tلى اختبار ستيودنت (كات١تغتَ ات١ستقل كىذا بالاعتماد ع
{من خلبؿ اختبار ما يلي:    ̂التأثتَاختبار معنوية معامل -
    ̂    
    ̂    
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كالتي  %5ات١وافقة لو عند مستول معنوية   borpنعتمد في تقييم ات١عنوية الاحصائية للمعلم على القيمة الاحتمالية 
ت٦ا يؤدم إفُ قبوؿ الفرضية  50.0) كىي أقل ت٘اما من 71-3رقم ( اتٞدكؿكحسب النتائج ات١دكنة في  00000.0تساكم 
ات١توسط اتٟسابي  بتُ ات٠طي لات٨دارا ت٪وذج، كبالتافِ فإف معافَ %5لديها دلالة إحصائية عند مستول معنوية    ̂البديلة أم أف 
) كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الإت٪اء AMNILAالإت٪اء (الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ 
 .إحصائيا ةمقبول)FIAللئصدارات الأكلية (
) بتُ ات١توسط اتٟسابي لأسعار كحدات صندكؽ الإت٪اء للئصدارات الأكلية   ̂كما يوضح اتٞدكؿ أيضا أف معامل التأثتَ(
كىو يدؿ على أنو كلما  834714.1) ىو AMNILAأسهم مصرؼ الإت٪اء () كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار FIA(
زاد ات١توسط اتٟسابي لأسعار كحدات صندكؽ الإت٪اء للئصدارات الأكلية بوحدة كاحدة أم برياؿ سعودم كاحد سيصاحبو زيادة 
 ريػاؿ سعودم.834714.1كحدة أم  834714.1في ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء تٔقدار 
ت٤ققة  20الفرضية كمنو كبعد كل الاختبارات السابقة تم التأكد أف تٚيع فرضيات النموذج ت٤ققة كبالتافِ تٯكن القوؿ أف 
تٔعتٌ أف ىناؾ أثر ذك دلالة إحصائية بتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء  %5كىذا عند مستول معنوية 
)، كمنو فالعلبقة بتُ ات١توسط اتٟسابي FIAاتٟسابي الأسبوعي لصندكؽ الإت٪اء للئصدارات الأكلية () كات١توسط AMNILA(
الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الإت٪اء للئصدارات الأكلية ىي 
 علبقة خطية كتٯكن الاعتماد عليها للنمذجة كالتقدير كالتنبؤ.
كعليو من خلبؿ كل ما سبق ذكره في ىذا ات١طلب توصلنا إفُ أنو تٯكن صياغة العلبقة التي تربط ات١توسط اتٟسابي 
الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء كات١توسط اتٟسابي لأسعار كحدات صناديق الأسهم المحلية التابعة لو كفق ت٪وذج الات٨دار 
قة التي تربط بينهما، كما اتضح أف ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ ات٠طي البسيط الذم يساعد في تقدير العلب
الإت٪اء تتأثر بات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صناديق الأسهم المحلية التابعة لو لكن بدرجات ت٥تلفة حيث ت٧د أف 
كىو بذلك الأكثر  454304.0كلية يؤثر بقيمة ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الإت٪اء للئصدارات الأ
تأثتَا مقارنة بات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الإت٪اء للؤسهم السعودية الذم بلغت درجة تأثتَه 
 ؛    525104.1
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 المطلب الثالث: دراسة أثر أسعار وحدات صناديق الراجحي للؤسهم المحلية على أسعار أسهم مصرؼ الراجحي
أثر أسعار كحدات صناديق الراجحي للؤسهم المحلية على أسعار أسهم مصرؼ الراجحي من خلبؿ ت٣موعة نقـو بدراسة 
 من ات١راحل نوجزىا في العناصر ات١والية.
 الفرع الأوؿ: عينة الدراسة والتمثيل البياني للمعطيات
ـ كىذا بالاعتماد على البيانات 6102جواف  03ـ إفُ غاية 6102جانفي  13ت٘ت ىذه الدراسة خلبؿ الفتًة من 
ات١وجودة على ات١وقع الرتٝي لسوؽ الأسهم السعودم (تداكؿ) أين قمنا تْساب ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لكل من أسعار أسهم 
مصرؼ الراجحي كأسعار كحدات صناديق الأسهم المحلية التابعة لو كات١تمثلة في صندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية، صندكؽ 
لراجحي للؤسهم السعودية للدخل كصندكؽ الراجحي لأسهم البتًككيماكيات كالاتٝنت كىذا نظرا للبختلبؼ ات١وجود في تواريخ ا
 ) حيث:12-3مشاىدة مبينة في اتٞدكؿ رقم ( 22تسعتَ الوحدات لكل صندكؽ خلبؿ الأسبوع، لنتحصل على 
 ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار مصرؼ الراجحي؛ :ihjaRB-
 ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية؛ :FESR-
 ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية للدخل؛ :FIESR-
 ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي لأسهم البتًككيماكيات كالاتٝنت. :FECPR-
): المتوسطات الحسابية الأسبوعية لكل من 12-3ؿ رقم (الجدو 
 FECPRو FIESR، FESR ، ihjaRB
 FECPR FIESR FESR ihjaRB
 52.7 573.01 606.423 845.94
 581.7 532.01 837.913 290.15
 530.7 70.01 811.713 442.25
 523.7 34.01 38.723 488.35
 55.7 517.01 431.533 255.35
 509.7 500.11 200.243 820.35
 57.7 69.01 696.143 695.25
 49.7 580.11 263.843 259.35
 96.7 568.01 440.243 257.25
 7.7 38.01 696.343 455.25
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 69.7 2.11 29.353 477.45
 40.8 62.11 630.553 201.85
 554.8 56.11 438.863 25.06
 64.8 83.11 886.363 665.85
 583.8 93.11 263.263 692.95
 564.8 54.11 454.463 234.95
 82.8 522.11 263.153 600.85
 572.8 40.11 482.943 621.85
 552.8 531.11 223.353 202.85
 583.8 81.11 633.453 10.95
 513.8 590.11 647.153 693.85
 532.8 505.11 625.843 7.75
من إعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات ات١وجودة على موقع المصدر: 
 moc.luwadat.wwwتداكؿ 
 التمثيل البياني للمعلومات:-
) قمنا بالتمثيل البياني تٟركة ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ 12-3بالاعتماد على معلومات اتٞدكؿ (
) FESR) ك ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات كل من صندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية (ihjaRBالراجحي (
) كأختَا صندكؽ الراجحي لأسهم البيتًككيماكيات كالاتٝنت FIESRكصندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية للدخل (
 ) عبر الزمن، كالشكل ات١وافِ يوضح ذلك.FECPR(
 FECPRو FIESR، FESR، ihjaRB): منحنيات تغير كل من 61-3الشكل رقم (
 
 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  المصدر:
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يبدك من خلبؿ ات١نحنيات أعلبه أف ىناؾ تناسق في التغتَات التي تٖصل على ات١توسطات اتٟسابية الأسبوعية أم تناسق 
أسهم مصرؼ الراجحي كقيم ات١توسطات اتٟسابية الأسبوعية لأسعار كحدات كل من بتُ قيم ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار 
صندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية كصندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية الدخل كصندكؽ الراجحي لأسهم البتًككيماكيات 
بتُ ات١توسطات اتٟسابية الأسبوعية كالاتٝنت كىذا سواء بالات٩فاض أك الارتفاع، كعليو تٯكننا القوؿ أف ىناؾ ارتباط معنوم 
 ات١ذكورة سابقا.
الفرع الثاني: دراسة العلبقة بين المتوسط الحسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي والمتوسطات 
 الحسابية الأسبوعية لأسعار وحدات صناديق الأسهم المحلية التابعة لمصرؼ الراجحي
 لكل الأسبوعية اتٟسابية كات١توسطات الراجحي مصرؼ أسهم لأسعار الأسبوعي اتٟسابي ات١توسطدراسة العلبقة بتُ بتُ 
 لأسهم الراجحي صندكؽ كأختَا للدخل السعودية للؤسهم الراجحي صندكؽ السعودية، للؤسهم الراجحي صندكؽ من
 ،)nosraep( بتَسوف معامل على بالاعتماد كىذايعتٍ دراسة فيما إذا كاف ىناؾ ارتباط بينهم أـ لا  كالاتٝنت ككيماكياتتً الب
 كاتٞدكؿ ات١وافِ يوضح ذلك:
 FECPRو FIESR، FESR، ihjaRB): معاملبت الارتباط بين 22-3الجدوؿ رقم (
 FECPR FIESR FESR ihjaRB  
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 61 SSPSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
ت١عامل الارتباط بتُ ات١توسط  )giSمن خلبؿ النتائج ات١تحصل عليها في اتٞدكؿ السابق يتضح أف القيمة الاحتمالية (
) ككل من ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات كل من صندكؽ ihjaRBاتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم الراجحي (
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) كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية FESRالراجحي للؤسهم السعودية (
توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي لأسهم البتًككيماكيات كالاتٝنت ) كأختَا ات١FIESRللدخل (
ككذلك  FESRك  ihjaRBت٦ا يؤدم إفُ القوؿ أف ىناؾ ارتباط ذك دلالة إحصائية بتُ  10.0) ىي أقل من FECPR(
يم معامل بتَسوف . كما أف ق10.0كىذا عند مستول معنوية  FECPRك ihjaRBكأختَا بتُ  FIESRك ihjaRBبتُ 
 (معامل الارتباط) ات١تحصل عليها كانت كما يلي:
كات١توسط اتٟسابي  )ihjaRBات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي (معامل الارتباط بتُ -
كىو يعبر عن كجود علبقة قوية  958.0تساكم  )FESRالأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية (
قوية موجبة بينهما، أم أنو كلما تغتَت قيمة ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي للمصرؼ تغتَت معها قيمة ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي 
 لأسعار الوحدات للصندكؽ كالعكس صحيح.
 )ihjaRBمعامل الارتباط ات٠طي لبتَسوف بتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي ( -
ت٦ا يدؿ  728.0يساكم  )FIESRسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية للدخل (كات١توسط اتٟ
كىذا بالزيادة أك  FIESRتغتَت معو قيمة  ihjaRBعلى كجود ارتباط قوم موجب بتُ ات١تغتَين أم كلما تغتَت قيمة 
 النقصاف.
كات١توسط  )ihjaRBالأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي (معامل الارتباط لبتَسوف بتُ ات١توسط اتٟسابي  -
كىو قريب جدا  019.0يساكم  )FECPRاتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي للبتًككيماكيات كالاتٝنت (
تغتَ في  سيصاحبها ihjaRBمن الواحد ت٦ا يعبر عن قوة العلبقة ات١وجبة ات١وجودة بتُ ات١تغتَين أم أنو كلما تغتَت قيمة 
 كالعكس صحيح. FECPR
 FIESRك FESR) يتضح أف قيم معامل بتَسوف بتُ 22-3كبالنظر أيضا إفُ النتائج ات١دكنة في اتٞدكؿ ( 
قريبة جدا من الواحد أم أف ىناؾ ارتباط قوم بتُ ات١توسطات اتٟسابية لأسعار كحدات الصناديق كىي قيم ذك  FECPRك
ت٦ا يؤدم بنا إفُ عدـ دراسة كل ات١تغتَات في ت٪وذج كاحد بل سنكتفي بدراسة كل  10.0عند مستول معنوية دلالة إحصائية 
 متغتَة على حدل.
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كمنو تٔا أف الارتباط ات١وجود بتُ ات١تغتَات مقبوؿ إحصائيا فإنو تٯكن القياـ بدراسة العلبقة ات١وجودة بتُ ات١توسط اتٟسابي 
باعتباره متغتَ تابع كات١توسطات اتٟسابية الأسبوعية لأسعار كحدات كل ) ihjaRBالأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي (
) كأختَا صندكؽ FIESR) كصندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية للدخل (FESRمن: صندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية (
التافِ فإف ت٪وذج ) باعتبارىا متغتَات مستقلة كىذا كل على حدل، كبFECPRالراجحي لأسهم البيتًككيماكيات كالاتٝنت (
الات٨دار ات٠طي البسيط تٯكن أف يكوف مناسب لتفستَ العلبقة بتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار ات١صرؼ كات١توسطات 
 اتٟسابية الأسبوعية لأسعار كحدات الصناديق أم أننا سنسعى لاختبار الفرضيات التالية:
ط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي ىناؾ أثر ذك دلالة إحصائية بتُ ات١توس :10الفرضية 
) كىذا عند مستول FESR) كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية (ihjaRB(
 .50.0معنوية 
ىناؾ تأثتَ ذك دلالة إحصائية بتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي  :20الفرضية 
) كىذا عند FIESR) كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية للدخل (ihjaRB(
 .50.0مستول معنوية 
يوجد أثر ذك دلالة إحصائية بتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي  :30الفرضية 
) كىذا FECPRصندكؽ الراجحي للبتًككيماكيات كالاتٝنت () كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات ihjaRB(
 .50.0عند مستول معنوية 
الفرع الثالث: تحليل الانحدار الخطي البسيط بين المتوسط الحسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي 
 )FESR) والمتوسط الحسابي الأسبوعي لصندوؽ الراجحي للؤسهم السعودية (ihjaRB(
فإننا نعتمد على ت٪وذج الات٨دار ات٠طي FESRك ihjaRBكمعرفة درجة التأثتَ بتُ  10الفرضية من أجل اختبار 
 البسيط الذم يصاغ كما يلي: 
                      
 مصرؼ الراجحي.: تٯثل ات١تغتَ التابع الذم يعبر عن ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم        حيث: 
 :كىو ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية كتٯثل ات١تغتَ ات١ستقل.     
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 تعبر عن ميل الات٨دار.    ت٘ثل ثابت الات٨دار ك    : كىي عبارة عن معاملبت الات٨دار حيث      
تٯثل تٚيع العوامل الأخرل التي تؤثر في ات١تغتَ التابع كالتي فَ تؤخذ بعتُ الاعتبار : كىو عبارة عن ات١تغتَ العشوائي، كىو   
 أك التي لا تٯكن قياسها.
 كبالتافِ فالنموذج القياسي الاقتصادم التقديرم للعلبقة بتُ ات١تغتَين تصاغ  كما يلي:
        ̂   ̂   ̂      
 
 : نتائج تقدير النموذج الخطيأولا
بالاعتماد على طريقة ات١ربعات الصغرل من أجل تقدير العلبقة بتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ 
) FESR( السعودية للؤسهملراجحي ا صندكؽ كحدات لأسعار الأسبوعي اتٟسابي ات١توسط) ك ihjaRBالراجحي (
 ت٨صل على النتائج ات١دكنة في اتٞدكؿ ات١وافِ. 8 sweivEكبالاستعانة بالبرنامج الاحصائي 
 FESRو  ihjaRB): نتائج تقدير نموذج الانحدار الخطي بين 32-3الجدوؿ رقم (
 
 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج :المصدر
إحصائية ت٦ا يستدعي إعادة ) يتضح أف الثابت ليس لو معنوية 32-3كمنو كفقا للنتائج ات١تحصل عليها من اتٞدكؿ رقم (
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 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر:
 كبالتافِ تٯكن كتابة النموذج ات١قدر كما يلي: 
                 ̂      
 
 كمنو لدراسة مدل صلبحية النموذج ات١قدر سنجرم ت٣موعة من الاختبارات كالتحليلبت في العنصرين ات١واليتُ.
 اختبار فرضيات النموذجثانيا: 
 ، لدراسة مدل توفر فرضيات طريقة ات١ربعات الصغرل لنحصل على النتائج التالية: 8 sweivEنعتمد على برنامج 
 اختبار فرضية الارتباط الذاتي بتُ الأخطاء:-
 laires yerfdoG-hcsuerB) أف القيم الاحتمالية لاختبار 52-3تبتُ نتائج اتٞدكؿ ات١دكنة في اتٞدكؿ رقم (
ت٦ا يؤدم إفُ رفض الفرضية الصفرية التي تنص على عدـ كجود ارتباط ذاتي بتُ الأخطاء  50.0أقل من  ML noitalerroc
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): اختبار الارتباط الذاتي بين الأخطاء الناجمة عن نموذج 52-3الجدوؿ رقم (
 FESRو ihjaRBالانحدار بين
 
 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر:
كمنو لتصحيح النموذج في ىذه اتٟالة كالتخلص من مشكل الارتباط الذاتي بتُ الأخطاء لا بد من أخذ الارتباط الذاتي 
 ات١وافِ:بتُ الأخطاء بعتُ الاعتبار في معادلة التقدير، كنعيد صياغة النموذج كما ىو موضح في اتٞدكؿ 
و  ihjaRB): نتائج تقدير نموذج الانحدار الخطي بين 62-3الجدوؿ رقم (
 بدوف ثابت والمعدؿ FESR
 
 
 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر:
 
 كبالتافِ يعاد صياغة النموذج ات١عتمد في التقدير كما يلي:
                    ̂      
                    مع                           
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 التوزيع الطبيعي كالتوقع الرياضي للؤخطاء العشوائية:-
 218838.0) يتضح أف القيمة الاحتمالية للبختبار  تساكم 72-3من خلبؿ النتائج ات١تحصل عليها في اتٞدكؿ رقم (
كبالتافِ فالأخطاء تتبع توزيع طبيعي، كما  50.0ت٦ا يؤدم إفُ قبوؿ الفرضية الصفرية عند مستول معنوية  50.0كىي أكبر من 
 أف التوقع الرياضي يظهر أنو تقريبا معدـك .
): اختبار التوزيع الطبيعي للؤخطاء الناجمة 72-3الجدوؿ رقم (
 FESRو ihjaRBعن نموذج الانحدار الخطي بين
 
 
 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر:
 اختبار فرضية تٕانس التباين:-
) 82-3في اتٞدكؿ رقم ( 8 sweivEات١تحصل عليها بالاعتماد على برنامج  HCRAالقيم الاحتمالية لاختبار 
ت٦ا يؤدم إفُ قبوؿ الفرضية الصفرية التي تنص على ثبات تباين الأخطاء كبالتافِ ففرضية تٕانس التباين  50.0تبتُ أنها أكبر من 
 ت٤ققة.
): اختبار تجانس التباين للؤخطاء الناجمة عن نموذج الانحدار بين 82-3الجدوؿ رقم (
 FESRو ihjaRB
 
 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر:
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 كعليو فمن خلبؿ كل سبق ذكره يتضح أف فرضيات طريقة ات١ربعات الصغرل ت٤ققة.
 الدراسة الإحصائية والاقتصادية للنموذج المقدرثالثا: 
 للنموذج ات١عتمد في التقدير.نهدؼ من خلبؿ ىذه الدراسة إفُ اختبار معنوية ات١عافَ ككذا دراسة القدرة التفستَية 
 القوة التفسيرية للنموذج:  
كىي تظهر قوة تفستَية عالية  753678.0يساكم    ) أف معامل التحديد  62-3أظهرت نتائج اتٞدكؿ رقم (
من التغتَات في ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي تسببها كتفسرىا  %36.78للنموذج أم أف 
يرجع إفُ  %63.21ات في ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية كالباقي التغتَ 
 عوامل عشوائية أخرل ككذا إفُ متغتَات فَ تأخذ بعتُ الاعتبار في النموذج. 
 اختبار معنوية المعالم: 
بهدؼ معرفة درجة التأثتَ بتُ ات١تغتَ     ̂سنكتفي بدراسة معنوية معامل ميل الات٨دار   ̂تٔا أننا قمنا تْذؼ الثابت 
)، حيث أظهرت النتائج 62-3) ات١دكنة في اتٞدكؿ رقم (tالتابع كات١تغتَ ات١ستقل كىذا بالاعتماد على نتائج اختبار ستيودنت (
لمة معيؤدم إفُ قبوؿ الفرضية البديلة التي تنص على أف  ت٦ا 50.0) تساكم الصفر كىي أقل من borpأف القيمة الاحتمالية (
ات١توسط اتٟسابي  بتُات٠طي البسيط  لات٨دارا ت٪وذجأم أف معامل  %5 معنوية مستول عند إحصائية دلالة لديها الات٨دار
الراجحي للؤسهم ) كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ ihjaRBالأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي (
 .إحصائياة مقبول)FESRالسعودية (
كىو يدؿ على أنو كلما زاد ات١توسط اتٟسابي لأسعار  356261.0) تساكم   ̂كما يتضح أف قيمة معامل التأثتَ (
كحدات صندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية بوحدة كاحدة أم برياؿ سعودم كاحد سيزداد ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار 
 ريػاؿ سعودم.356261.0كحدة أم بػ 356261.0م مصرؼ الراجحي بػػ أسه
كعليو فمن خلبؿ كل الاختبارات السابقة تٯكن القوؿ أف ت٪وذج الات٨دار ات٠طي البسيط بتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي 
للؤسهم السعودية ) كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي ihjaRBلأسعار أسهم مصرؼ الراجحي (
ت٤ققة أم أف ىناؾ أثر ذك دلالة إحصائية بتُ ات١توسط  10الفرضية )  مقبوؿ إحصائيا كبالتافِ تٯكن القوؿ أف FESR(
 ية التابعة لها ــ ــ ـــارف الإسلامــــم السعودية وأثرها على نشاط المصــ ــــدراسة حالة عينة من صناديق الأسه   الثالثالفصل  
 
 522 
) كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي ihjaRBاتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي (
 .50.0د مستول معنوية ) كىذا عنFESRللؤسهم السعودية (
الفرع الرابع: تحليل الانحدار الخطي البسيط بين المتوسط الحسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي 
 )FIESR) والمتوسط الحسابي الأسبوعي لصندوؽ الراجحي للؤسهم السعودية للدخل (ihjaRB(
نعتمد على ت٪وذج الات٨دار ات٠طي البسيط  20الفرضية كاختبار FESR ك ihjaRBبهدؼ دراسة درجة التأثتَ بتُ 
 الذم يصاغ كما يلي: 
                       
 : تٯثل ات١تغتَ التابع الذم يعبر عن ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي.       حيث: 
كحدات صندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية للدخل الذم تٯثل :كىو ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار       
 ات١تغتَ ات١ستقل.
 تعبر عن ميل الات٨دار.    ت٘ثل ثابت الات٨دار ك    : كىي عبارة عن معاملبت الات٨دار حيث      
ع كالتي فَ تؤخذ بعتُ الاعتبار : كىو عبارة عن ات١تغتَ العشوائي، كىو تٯثل تٚيع العوامل الأخرل التي تؤثر في ات١تغتَ التاب  
 أك التي لا تٯكن قياسها.
 كبالتافِ فالنموذج القياسي الاقتصادم التقديرم للعلبقة بتُ ات١تغتَين تصاغ  كما يلي:
         ̂   ̂   ̂      
 نتائج تقدير النموذج الخطي:أولا:
 اتٟسابي ات١توسط) ك ihjaRBلأسعار أسهم مصرؼ الراجحي ( نعتمد في تقدير العلبقة بتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي
) على طريقة ات١ربعات الصغرل كبالاستعانة FIESRللدخل ( السعودية للؤسهملراجحي ا صندكؽ كحدات لأسعار الأسبوعي
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 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر:
)أف الثابت ليس لديو معنوية إحصائية ت٦ا يستدعي إعادة صياغة 92-3تظهر النتائج ات١تحصل عليها من اتٞدكؿ رقم (
 مدكنة في اتٞدكؿ ات١وافِ:النموذج كالنتائج اتٞديدة 
 بدوف ثابت FIESRو  ihjaRB): نموذج الانحدار الخطي بين03-3الجدوؿ رقم (
 
 
 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر:
 كبالتافِ تٯكن كتابة النموذج ات١قدر كما يلي: 
                  ̂      
 مدل صلبحية النموذج ات١قدر سنجرم ت٣موعة من الاختبارات كالتحليلبت في العنصرين ات١واليتُ.كمنو لدراسة 
 اختبار فرضيات النموذج أولا:
 لنحصل على النتائج التالية: 8 sweivEلدراسة مدل توفر فرضيات طريقة ات١ربعات الصغرل  نعتمد على برنامج 
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 ء:اختبار فرضية الارتباط الذاتي بتُ الأخطا-
 ML noitalerroc laires yerfdoG-hcsuerBلدراسة الارتباط الذاتي بتُ الأخطاء نعتمد على اختبار 
ت٦ا يؤدم إفُ رفض الفرضية الصفرية كقبوؿ  50.0) أنها أقل من 13-3الذم أظهرت قيمو الاحتمالية ات١دكنة في اتٞدكؿ رقم (
 الفرضية البديلة التي تنص على كجود ارتباط ذاتي بتُ الأخطاء.
): اختبار الارتباط الذاتي بين الأخطاء الناجمة عن نموذج 13-3الجدوؿ رقم (




 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر:
كمنو لتصحيح النموذج في ىذه اتٟالة لا بد من أخذ الارتباط الذاتي بتُ الأخطاء بعتُ الاعتبار في معادلة التقدير، 
 كالنموذج اتٞديد تعاد صياغتو كما ىو موضح في اتٞدكؿ ات١وافِ:
  ihjaRB): نتائج تقدير نموذج الانحدار الخطي بين 23-3الجدوؿ رقم (
 بدوف ثابت والمعدؿ FIESRو 
 
 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر:
 يكوف النموذج ات١عتمد في التقدير كالذم يتحقق فيو شرط الاستقلبلية بتُ الأخطاء كما يلي: كبالتافِ
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                     ̂      
                    مع                           
 التوزيع الطبيعي كالتوقع الرياضي للؤخطاء العشوائية:-
ت٦ا يؤدم  50.0كىي أكبر من  488558.0) أف القيمة الاحتمالية للبختبار تساكم 33-3تظهر نتائج اتٞدكؿ رقم (
 كما أف التوقع الرياضي يظهر أنو تقريبا معدـك .  50.0بوؿ أف الأخطاء تتبع توزيع طبيعي عند مستول معنوية إفُ ق
): اختبار التوزيع الطبيعي للؤخطاء الناجمة 33-3الجدوؿ رقم (
 FIESRو ihjaRBعن نموذج الانحدار الخطي بين
 
 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر:
 اختبار فرضية تٕانس التباين:-
أف القيم الاحتمالية لاختبار  8 sweivE) بالاستعانة ببرنامج 43-3تظهر النتائج ات١تحصل عليها في اتٞدكؿ رقم (
ت٦ا يؤدم إفُ قبوؿ الفرضية الصفرية التي تنص على ثبات تباين الأخطاء  50.0ات١تحصل عليها تبتُ أنها أكبر من  HCRA
 كبالتافِ ففرضية تٕانس التباين ت٤ققة.
): اختبار تجانس التباين للؤخطاء الناجمة عن نموذج 43-3الجدوؿ رقم (
 FIESRو ihjaRBالانحدار بين 
 
 
 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر:
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 كعليو فمن خلبؿ كل سبق ذكره يتضح أف فرضيات طريقة ات١ربعات الصغرل ت٤ققة.
 الدراسة الإحصائية والاقتصادية للنموذج المقدر:ثالثا: 
 للنموذج ات١عتمد في التقدير.نهدؼ من خلبؿ ىذه الدراسة إفُ اختبار معنوية ات١عافَ ككذا دراسة القدرة التفستَية 
 القوة التفسيرية للنموذج:  
) أنها 23-3الذم أظهرت نتائج اتٞدكؿ رقم (   ندرس القدرة التفستَية للنموذج من خلبؿ قيمة معامل التحديد 
اتٟسابي من التغتَات في ات١توسط %37.38كىي تدؿ عن قوة تفستَية عالية للنموذج ات١قدر، كتبتُ أف  203738.0تساكم 
) تسببها كتفسرىا التغتَات في ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار ihjaRBالأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي (
يرجع إفُ عوامل عشوائية أخرل ككذا إفُ %72.61) كالباقي FIESRكحدات صندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية للدخل (
 متغتَات فَ تأخذ بعتُ الاعتبار في النموذج. 
 تبار معنوية المعالم:اخ 
الذم يوضح درجة التأثتَ    ̂تٔا أف ت٪وذج الات٨دار ات١عتمد في التقدير منزكع الثابت فإننا سنكتفي بدراسة معنوية ات١عامل 
)، التي تظهر 23-3) ات١دكنة في اتٞدكؿ رقم (tبتُ ات١تغتَ التابع كات١ستقل، كسيتم ذلك بالاعتماد على نتائج اختبار ستيودنت (
ت٦ا يؤدم إفُ قبوؿ الفرضية البديلة التي تنص على  50.0) تساكم الصفر كىي أقل ت٘اما من borpتائجو أف القيمة الاحتمالية (ن
ات١توسط  بتُ ات٠طي البسيط لات٨دارا ت٪وذج،أم أف معامل %5 معنوية مستول عند إحصائية دلالة لديها الات٨دار لمةمعأف 
) كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي ihjaRBمصرؼ الراجحي (اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم 
 .إحصائيا مقبوؿ)FIESRللؤسهم السعودية للدخل (
كىو يدؿ على أنو كلما  684090.5) تساكم   ̂) تبتُ أف قيمة معامل التأثتَ (23-3كما أف نتائج اتٞدكؿ رقم (
ؽ الراجحي للؤسهم السعودية للدخل بوحدة كاحدة أم برياؿ سعودم كاحد سيزداد زاد ات١توسط اتٟسابي لأسعار كحدات صندك 
 ريػاؿ سعودم.  684090.5كحدة أم بػ  684090.5ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي بػػ 
تٟسابي الأسبوعي كبالتافِ فمن خلبؿ كل ما سبق ذكره تٯكن القوؿ أف ت٪وذج الات٨دار ات٠طي البسيط بتُ ات١توسط ا
كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية  )ihjaRBلأسعار أسهم مصرؼ الراجحي (
) مقبوؿ إحصائيا أم أف ىناؾ تأثتَ ذك دلالة إحصائية بتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ FIESRللدخل (
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) FIESRاتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية للدخل () كات١توسط ihjaRBالراجحي (
 مقبولة إحصائيا. 20الفرضية أم أف  50.0كىذا عند مستول معنوية 
الفرع الخامس: تحليل الانحدار الخطي البسيط بين المتوسط الحسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي 
 )FECPRالأسبوعي لصندوؽ الراجحي لأسهم البتروكيماويات والاسمنت ( ) والمتوسط الحسابيIHIJARB(
فإننا نعتمد على ت٪وذج الات٨دار ات٠طي البسيط FECPRك ihjaRBكمعرفة درجة التأثتَ بتُ  30الفرضية  لاختبار
 الذم يصاغ كما يلي: 
                       
 التابع الذم يعبر عن ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي. : تٯثل ات١تغتَ       حيث: 
:كىو ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي لأسهم البيتًككيماكيات كالاتٝنت الذم       
 تٯثل ات١تغتَ ات١ستقل.
 تعبر عن ميل الات٨دار.    الات٨دار ك ت٘ثل ثابت    : كىي عبارة عن معاملبت الات٨دار حيث      
: كىو عبارة عن ات١تغتَ العشوائي، كىو تٯثل تٚيع العوامل الأخرل التي تؤثر في ات١تغتَ التابع كالتي فَ تؤخذ بعتُ الاعتبار   
 أك التي لا تٯكن قياسها.
 كبالتافِ فالنموذج التقديرم للعلبقة بتُ ات١تغتَين يصاغ  كما يلي:
         ̂   ̂   ̂      
 نتائج تقدير النموذج الخطي أولا:
نقـو بتقدير العلبقة بتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي  8 sweivEبالاعتماد على طريقة ات١ربعات الصغرل كبرنامج 
لأسهم  لراجحيا صندكؽ كحدات لأسعار الأسبوعي اتٟسابي ات١توسط) ك ihjaRBلأسعار أسهم مصرؼ الراجحي (
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 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج : المصدر
) أف الثابت ليس لديو معنوية إحصائية ت٦ا يستدعي إعادة تقدير النموذج كالنتائج 53-3رقم (تظهر نتائج اتٞدكؿ 
 اتٞديدة مدكنة في اتٞدكؿ ات١وافِ:








 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر:
                  ̂      كبالتافِ فالنموذج ات١قدر يأخذ الصيغة التالية:  
 كلدراسة مدل صلبحية النموذج ات١قدر سنجرم ت٣موعة من الاختبارات كالتحليلبت في العنصرين ات١واليتُ.
 اختبار فرضيات النموذج ثانيا:
 لدراسة مدل توفر فرضيات طريقة ات١ربعات الصغرل فنحصل على النتائج التالية: 8 sweivEنعتمد على برنامج   
 اختبار فرضية الارتباط الذاتي بتُ الأخطاء:-
-hcsuerBلدراسة الارتباط الذاتي بتُ الأخطاء كىذا باستخداـ اختبار  8 sweivEبالاعتماد على برنامج 
 ت٨صل على النتائج ات١دكنة في اتٞدكؿ ات١وافِ. ML noitalerroc laires yerfdoG
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): اختبار الارتباط الذاتي بين الأخطاء الناجمة 73-3الجدوؿ رقم (
 FECPRو ihjaRBعن نموذج الانحدار بين
 
 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر:
 
ت٦ا يؤدم إفُ رفض الفرضية  50.0للبختبار أقل من  يتضح من خلبؿ النتائج ات١تحصل عليها أف القيم الاحتمالية
الصفرية كقبوؿ الفرضية البديلة التي تنص على كجود ارتباط ذاتي بتُ الأخطاء، كلتصحيح النموذج في ىذه اتٟالة لا بد من أخذ 
 في اتٞدكؿ ات١وافِ: الارتباط الذاتي بتُ الأخطاء بعتُ الاعتبار في معادلة التقدير، كإعادة صياغة النموذج كما ىو موضح
 ihjaRB): نتائج تقدير نموذج الانحدار الخطي بين 83-3الجدوؿ رقم (
 بدوف ثابت والمعدؿ FECPRو  
 
 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر:
 كبالتافِ يعاد صياغة النموذج ات١قدر كما يلي:
                     ̂      
                    مع                           
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 .50.0كمنو ففرضية استقلبلية الأخطاء ت٤ققة كىذا عند مستول معنوية 
 التوزيع الطبيعي كالتوقع الرياضي للؤخطاء العشوائية:-
كىي أكبر من  836747.0) أف القيمة الاحتمالية لاختبار التوزيع الطبيعي تساكم 93-3تظهر نتائج اتٞدكؿ رقم (
كما أف   50.0ت٦ا يؤدم إفُ قبوؿ الفرضية الصفرية التي تنص على أف الأخطاء تتبع توزيع طبيعي عند مستول معنوية  50.0
 التوقع الرياضي يظهر أنو تقريبا معدـك .
): اختبار التوزيع الطبيعي للؤخطاء الناجمة عن 93-3قم (الجدوؿ ر 
 FECPRو ihjaRBنموذج الانحدار الخطي بين
 
 8 sweivEمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر:
 اختبار فرضية تٕانس التباين:-
كالنتائج  8 sweivEكىذا بالاستعانة ببرنامج  HCRAت٩تبر فرضية تٕانس التباين (ثبات التباين) باستخداـ اختبار 
 ات١تحصل عليها مدكنة في اتٞدكؿ ات١وافِ.
): اختبار تجانس التباين للؤخطاء الناجمة 04-3الجدوؿ رقم (
 FECPRو ihjaRBعن نموذج الانحدار الخطي بين 
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ات١تحصل عليها أكبر من  HCRA) أف القيم الاحتمالية لاختبار 04-3تظهر النتائج ات١تحصل عليها في اتٞدكؿ رقم (
ت٦ا يؤدم إفُ رفض الفرضية البديلة  كقبوؿ الفرضية الصفرية التي تنص على ثبات تباين الأخطاء كبالتافِ ففرضية تٕانس  50.0
 التباين ت٤ققة.
 كره يتضح أف كل فرضيات طريقة ات١ربعات الصغرل ت٤ققة.كعليو فمن خلبؿ كل سبق ذ 
 الدراسة الإحصائية والاقتصادية للنموذج المقدر:ثالثا: 
 نهدؼ من خلبؿ ىذه الدراسة إفُ اختبار معنوية ات١عافَ ككذا دراسة القدرة التفستَية للنموذج ات١قدر.
 القوة التفسيرية للنموذج:  
للنموذج ات١قدر كات١بينة في اتٞدكؿ رقم    من أجل دراسة القوة التفستَية للنموذج فإننا نعتمد على قيمة معامل التحديد 
كىي تظهر أف للنموذج ات٠طي قوة تفستَية عالية كىو مناسب لتمثيل  869058.0) الذم أظهرت نتائجو أنها تساكم 83-3(
من التغتَات كالتباينات في ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي  %90.58العلبقة بتُ ات١تغتَين تٔعتٌ أف 
) تفسرىا التغتَات في ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي لأسهم البيتًككيماكيات ihjaRB(
 عتبار في النموذج.   ترجع إفُ عوامل عشوائية أخرل فَ تأخذ بعتُ الا%09.41) كالباقي FECPRكالاتٝنت (
 اختبار معنوية المعالم: 
الذم يوضح درجة التأثتَ بتُ ات١تغتَ التابع كات١ستقل، كىذا نظرا لاستبعاد الثابت في    ̂سنكتفي بدراسة معنوية ات١عامل 
)، 83-3) ات١دكنة في اتٞدكؿ رقم (tت٪وذج الات٨دار ات١قدر  كسيتم ذلك بالاعتماد على القيمة الاحتمالية لاختبار ستيودنت (
 الات٨دارلمة معت٦ا يؤدم إفُ قبوؿ الفرضية البديلة التي تنص على أف  50.0التي تظهر أنها تساكم الصفر كىي أقل ت٘اما من 
ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي  بتُات٠طي البسيط  لات٨دارا ت٪وذج،أم أف معامل %5 معنوية مستول عند إحصائية دلالة لديها
) كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي لأسهم ihjaRBسعار أسهم مصرؼ الراجحي (لأ
 .إحصائيا مقبوؿ)FECPRالبيتًككيماكيات كالاتٝنت (
كىو يدؿ  438610.7) ت٧د أنها تساكم 83-3) ات١تحصل عليها في اتٞدكؿ رقم (  ̂كبالنظر إفُ قيمة معامل التأثتَ (
زاد ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي لأسهم البيتًككيماكيات كالاتٝنت بوحدة كاحدة على أنو كلما 
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كحدة أم بػػػػػ  438610.7أم برياؿ سعودم كاحد سيزداد معو ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي بػػ 
 ريػاؿ سعودم.  438610.7
سبق ذكره تٯكن القوؿ أف ت٪وذج الات٨دار ات٠طي بتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم كبالتافِ فمن خلبؿ كل ما 
كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي لأسهم البيتًككيماكيات كالاتٝنت  )ihjaRBمصرؼ الراجحي (
ذك دلالة إحصائية بتُ ات١توسط اتٟسابي  التي تنص على أف ىناؾ تأثتَ 30الفرضية ) مقبوؿ إحصائيا أم أف FECPR(
) كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي لأسهم ihjaRBالأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي (
 مقبولة إحصائيا. 50.0) عند مستول معنوية FECPRالبيتًككيماكيات كالاتٝنت (
صلنا إفُ أنو تٯكن صياغة العلبقة التي تربط ات١توسط اتٟسابي كعليو من خلبؿ كل ما سبق ذكره في ىذا ات١طلب تو 
الأسبوعي لأسعار أسهم مصرؼ الراجحي كات١توسط اتٟسابي لأسعار كحدات صناديق الأسهم المحلية التابعة لو كفق ت٪وذج 
سابي الأسبوعي لأسعار أسهم الات٨دار ات٠طي البسيط الذم يساعد في تقدير العلبقة التي تربط بينهما، كما اتضح أف ات١توسط اتٟ
مصرؼ الراجحي تتأثر بات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صناديق الأسهم المحلية التابعة لو لكن بدرجات ت٥تلفة حيث 
ت٧د أف ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي للؤسهم البيتًككيماكيات كالإتٝنت يؤثر بقيمة 
لك الأكثر تأثتَا مقارنة بات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي للؤسهم السعودية كىو بذ 454201.3
كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صندكؽ الراجحي للؤسهم  244151.1للدخل الذم بلغت درجة تأثتَه 
 ؛   512620.1السعودية الذم بلغت درجة تأثتَه 
ت٤ل  تو في ىذا ات١بحث تٯكن التعميم بالقوؿ أف أسعار أسهم ات١صارؼ الإسلبمية السعوديةمن خلبؿ كل ما ت٘ت دراس
تتأثر بأسعار كحدات الصناديق الاستثمارية التابعة ت٢ا كىذا بدرجات ت٥تلفة تْيث أف العلبقة التي تربط بينهم ىي علبقة  الدراسة
 طردية أم أف ىناؾ تأثتَ موجب بينهما.
كبالتافِ فإف: الزيادة في أسعار الوحدات للصناديق الاستثمارية يقابلو الزيادة في أسعار أسهم ات١صارؼ ات١نشئة ت٢ا (علبقة 
طردية) كىذه الأختَة أم الزيادة في أسعار الأسهم سيؤثر بالضركرة على العوائد السوقية للسهم ت٦ا يوفر الفرصة للمستثمرين في 
لى استثماراتهم من الأسهم الأمر الذم يؤثر على إتٚافِ حقوؽ ات١سات٫تُ ككذا إتٚافِ كدائع العملبء في ات١صارؼ لتحقيق عوائد ع
ات١صرؼ، تْيث يعتبر ىذين الأختَين الأساس الذم يعتمد عليو ات١صرؼ للقياـ بنشاطاتو سواء ات١صرفية أك الاستثمارية ك 
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كتطوير نشاط ات١صارؼ الإسلبمية التابعة  ت٪وستثمار الإسلبمية دكر فعاؿ في التمويلية، كبالتافِ فإنو تٯكن القوؿ أف لصناديق الا
ت٢ا، كىذا ما سنحاكؿ التوصل إليو في ات١بحث ات١وافِ أين سنقـو بتقييم الأداء ات١افِ لإحدل ات١صرفتُ الإسلبميتُ ألا كىو مصرؼ 
قوائمو ك مؤشراتو ات١الية منذ تاريخ إنشائو ـ) كذلك بهدؼ معرفة التغتَات التي حدثت في 6102-9002الإت٪اء للمدة (
 للصناديق الاستثمارية من قبل شركة الإت٪اء للبستثمار. 
 ـ)2009 -9009المبحث الرابع: تقييم الأداء المالي لمصرؼ الإنماء للمدة (
لة بات١ملكة العربية أردنا أف نستخلص بعض ات١لبحظات على أداء كاحد من ات١صارؼ الإسلبمية الأربعة العام في ىذا ات١بحث
 السعودية كذلك قبل كبعد إنشائو للصناديق الاستثمارية الإسلبمية، كقد كقع اختيارنا على مصرؼ الإت٪اء لسببتُ رئيسيتُ ت٫ا: 
ـ كمعتٌ ذلك أف ات١صرؼ يعتبر الأحدث 6002تاريخ إنشاء مصرؼ الإت٪اء ليس بالبعيد أم كاف فقط منذ سنة  -
تَ بتُ ات١صارؼ الإسلبمية الأخرل العاملة بات١ملكة ، كرغم ىذه اتٟداثة فقد حقق العديد كالأصغر سننا إف صح التعب
التي  كحصل على عدة جوائز كشهادات عات١ية خلبؿ مستَتو إنشائو ذمن الإت٧ازات خلبؿ السنوات ات١اضية من
نستطيع أف نًصفها بالقصتَة مقارنة بات١صارؼ الأخرل العاملة بات١ملكة أت٫ها جائزة أسرع البنوؾ ت٪وا في ات١ملكة (من 
كىذا استنادا على الأداء ات١افِ كالنمو ات١تسارع  1ـ للمرة الرابعة على التوافِ6102ت٣لة بانكر الشرؽ الأكسط) سنة 
،كما أنو نافسة كتنامي الإيرادات مقارنة بات١صارؼ العاملة بات١ملكة العربية السعودية المحقق في أعمالو كقدرتو على ات١
الإسلبمية لذلك فهي تٕربة مصرفية تستحق منا البحث  يعد الأكثر مواكبة للتقنيات اتٟديثة في الصناعة ات١صرفية
 كالدراسة؛
الإت٪اء للبستثمار (الذراع الاستثمارم ت١صرؼ الإت٪اء) تاريخ بداية إنشاء الصناديق الاستثمارية الإسلبمية من قبل شركة  -
، الأمر الذم قد يساعدنا في متابعة التغتَات التي ـ كما كضحنا سابقا1102التابعة كليا ت١صرؼ الإت٪اء كاف في سنة 
تي تظهر في طرأت على أنشطة ات١صرؼ بعد تأسيسو للصناديق الاستثمارية كالتي تٯكن استنتاجها من التغتَات ات١الية ال
 التقارير كالقوائم ات١الية للمصرؼ. 
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كفي ىذا ات١بحث سنقـو بإلقاء الضوء على أىم أنشطة ات١صرؼ الرئيسية ككذا أبرز ات٠دمات التي تقدمها شركة الإت٪اء 
ـ) بالإضافة 6102-9002(للبستثمار باعتبارىا الذراع الاستثمارم ت١صرؼ الإت٪اء ثم تقييم الوضعية ات١الية ت١صرؼ الإت٪اء للمدة 
 إفُ تٖليل بعض النسب ات١الية ت١صرؼ الإت٪اء لنفس ات١دة كالتي رأينا أنها تتناسب مع أىداؼ الدراسة.
 لمحة مختصرة حوؿ أنشطة مصرؼ الإنماءالمطلب الأوؿ: 
سواء كانوا أفرادا أـ سعى مصرؼ الإت٪اء منذ بداياتو على تٖقيق رؤيتو بأف يكوف الشريك ات١افِ ات١فضل تٞميع شركاءه 
شركات من خلبؿ تقدتٯو ت١نتجات كخدمات ت٦يزة كمبتكرة بأسلوب كنهج متوافق مع أحكاـ كضوابط الشريعة الإسلبمية، كحرص 
ات١صرؼ على التواجد في كافة أت٨اء ات١ملكة العربية السعودية من خلبؿ شبكة للفركع كأخرل لأجهزة الصراؼ الآفِ، إضافة لتطوير 
الإلكتًكنية ات١تعددة من انتًنيت الإت٪اء كجواؿ الإت٪اء كالتطبيقات الذكية للجيل الثالث كالرابع من الأجهزة الذكية للتواجد ات٠دمات 
 ، أما عن قيم كأىداؼ ات١صرؼ فيمكننا اختصارىا في: 1كللتفاعل مع ات١ستجدات في الساحة ات١صرفية
موعة من القيم الأساسية ت٬ب على تٚيع منسوبي كمنسوبات حيث كضع مصرؼ الإت٪اء ت٣قيم مصرؼ الإنماء:  أولا:
 مصرؼ الإت٪اء الالتزاـ بها كتتخلص ىذه القيم في: 
 السعي للقيادة، -
 الإبداع؛  -
 ات١بادرة؛ -
 خدمة المجتمع؛ -
 احتًاـ اتٞميع؛  -
 الأمانة؛  -
 التًابط بتُ الزملبء؛ -
 خدمة العميل. -
 ت٣موعة من الأىداؼ الاستًاتيجية أبرزىا:حيث كضع ات١صرؼ أىداؼ مصرؼ الإنماء: ثانيا: 
 أف يكوف أفضل مصرؼ في خدمة الشركاء؛ -
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 تقدنً تٚيع اتٟلوؿ ات١صرفية ات١توافقة مع الأحكاـ كالضوابط الشرعية؛ -
 تٖقيق عوائد ت٣زية للمسات٫تُ؛ -
لبت ككذا في كما يشرؼ على تٚيع معاملبت مصرؼ الإت٪اء ىيئة شرعية تٗتص بالنظر الشرعي في تٚيع ىذه ات١عام
أنشطة ات١صرؼ كبالرقابة الشرعية على أدائو، سواء كاف ذلك داخل ات١ملكة العربية السعودية أـ خارجها، كتضم ات٢يئة في عضويتها 
 :1عددا من العلماء ات١ختصتُ في فقو ات١عاملبت ات١الية كالاقتصاد، كتٯكن تلخيص بعض مهاـ ىذه ات٢يئة في النقاط التالية
 ع معاملبت ات١صرؼ، كفي العقود كالاتفاقيات كالنماذج كالوثائق كت٨وىا كإصدار ما يلـز بشأنها؛النظر في تٚي -
مراقبة التزاـ ات١صرؼ بأحكاـ الشريعة الإسلبمية في تٚيع أنشطتو كمعاملبتو كالتأكد من تنفيذ قرارات ات٢يئة على الوجو  -
 الصحيح؛
 إقرار معايتَ الرقابة الشرعية؛ -
 ات١نتجات كتطويرىا في ضوء أحكاـ الشريعة الإسلبمية؛ الإسهاـ في ابتكار -
 ات١راجعة الشرعية للقوائم ات١الية للمصرؼ قبل اعتمادىا من ت٣لس الإدارة؛ -
 كضع الضوابط الشرعية للتخلص من ات١بالغ ات١ستبعدة نتيجة ت٥الفة شرعية، كالإشراؼ على صرفها؛ -
ات٠دمات ات١صرفية كأكثر ات١نتجات ات١صرفية تطورا لعملبئو الذين لقد دأب مصرؼ الإت٪اء منذ تأسيسو على تقدنً أحدث 
يسميهم الشركاء الأمر الذم جعلو ت٭تل مكانة مرموقة سواء ت٤لية كإقليمية من خلبؿ الأعماؿ ات١صرفية ات١توافقة مع الأحكاـ 
 : 2كالضوابط الشرعية، كتٯكن ذكر بعض ىذه ات٠دمات في العناصر ات١والية
 كأىم ىذه ات٠دمات ىي:خدمات الأفراد: -0
ـ من ت٣لة 5102حيث حصل مصرؼ الإت٪اء على جائزة أفضل بطاقة صرؼ آفِ في ات١ملكة سنة  خدمات البطاقات: -
الشرؽ الأكسط" كىي ت٣لة ت٥تصة في ت٣اؿ ات١اؿ كالأعماؿ، كمن بتُ البطاقات التي قاـ ات١صرؼ بإصدارىا:  sreknaB ehT"
 بطاقة الإت٪اء الائتمانية، بطاقة الإت٪اء مدل بالإضافة إفُ خدمة التحقق بواسطة فيزا، ...كغتَىا؛ 
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السيارات، ت٘ويل العقار مكتمل البناء أك العقار تٖت الإنشاء كمن العمليات التي يقـو ات١صرؼ بتمويلها ت٧د ت٘ويل التمويل:  -
 كالتطوير، تقسيط خدمة التعليم كغتَىا كذلك بصيغ متوافقة مع الأحكاـ كالضوابط الشرعية؛
كالتي تعتبر من أىم الوسائل تٟفظ الأمواؿ كإدارتها، حيث يوفر مصرؼ الإت٪اء ت٣موعة متنوعة من اتٟسابات  الحسابات: -
 : اتٟساب اتٞارم، حساب الأسرة، حساب الادخار، اتٟساب الاستثمارم، حساب التعليم،... كغتَىا؛    أت٫ها
 كتتمثل ىذه ات٠دمات في: خدمات الشركات: -6
: حيث جاءت ىذه ات٠دمة تٕاكبا مع النمو ات١تسارع لقطاع الأعماؿ بات١ملكة نظاـ التحقق من الضمانات البنكية -
ات١شاريع كالإنفاؽ اتٟكومي التنموم من جهة كما يشهده القطاع ات٠اص أيضا من ت٪و في فرص كالذم يعكس ت٪و 
الأعماؿ ت١واكبة ات١شاريع العامة كات٠اصة، كقد أطلق مصرؼ الإت٪اء ىذه ات٠دمة اتٞديدة ضمن خدماتو ات١صرفية 
عنو عن طريق موقع ات١صرؼ على الإلكتًكنية للبستعلبـ كالتحقق آليا من خطابات الضمانات ات١صرفية الصادرة 
الانتًنيت حيث تهدؼ ىذه ات٠طوة ت١ساعدة شركاء الإت٪اء كاتٞهات ات١ستفيدة كرفع ات١ستول الأمتٍ للتحقق من 
 ؛ 1ىذه ات٠طابات كلتوفتَ اتٞهد كالوقت ات١بذكلتُ
ما تتميز بالتعاملبت : حيث تتيح ىذه ات٠دمة لعملبء تٕار التجزئة أك ملبؾ ات١ؤسسة أك شركة خدمة نقاط البيع -
 النقدية اليومية خيارات لدفع قيمة مشتًياتهم إلكتًكنيا من خلبؿ أجهزة نقاط البيع ات٠اصة بات١صرؼ؛  
 : أت٫ها:خدمة إدارة النقد -
 الاطلبع على أرصدة اتٟسابات كمراجعة كشوفات اتٟسابات؛ 
 إدارة النقد بتُ حسابات الشركة بأكامر ثابتة؛ 
 ات١افِ في فتًة ت٤ددة؛معرفة حركة التدفق  
 دفع فواتتَ ات٠دمات ات١سجل في نظاـ سداد؛ 
 سداد ات١دفوعات اتٟكومية؛  
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حيث تساعد ىذه ات٠دمة في توفتَ ات١نتجات ات١الية كات٠دمات إفُ الشركات المحلية  عمليات التجارة الدولية: -
كالدكلية كات١ؤسسات ات١الية كىيئات القطاع العاـ الأخرل كتشمل خدمات الاستتَاد كالتصدير من خلبؿ: خطابات 
 الضماف كضمانات الشحن كغتَىا، الاعتمادات ات١ستندية كالتحصيل ات١ستندم؛
كذلك من خلبؿ توفتَ أفضل اتٟلوؿ ات١الية للنمو كالتطوير من قبل فريق  آت المتوسطة والصغيرة:دعم المنش -
متخصص لدعم ىذه الأعماؿ الصغتَة كات١توسطة، كتتمثل ىذه اتٟلوؿ ات١الية في: ات١راتْة، الإجارة، ات١شاركة، البيع 
 الآجل؛ 
ت من خلبؿ فتح اتٟساب كتٖديثو، تٖديث كتهدؼ إفُ إدارة خدمة شريك الشركا خدمات شركاء الشركات: -
صلبحية اتٟساب، طلب دفتً شيكات، طلب كشف للحساب، تٖويل الأمواؿ إما تٟسابات الإت٪اء أك تٟسابات 
 في مصارؼ ت٤لية أك خارجية؛
حيث يوفر مصرؼ الإت٪اء ت٣موعة من منتجات التمويل كالاستثمار للشركات ات١توافقة مع تقديم الحلوؿ المالية:  -
وابط الشريعة الإسلبمية مثل: ات١راتْة، بيع الأجل، الإجارة كالإجارة موصوفة بالذمة، ات١شاركة، التمويلبت ض
ات١شتًكة، ت٘ويل ات١شاريع تٔختلف أنواعها: مشاريع البنية التحتية، ات١شاريع الفندقية، مشاريع الإسكاف، ات١شاريع 
 الصناعية، ... كغتَىا.
رؼ الإت٪اء ىذه ات٠دمة لتلبية احتياجات الشركات من ت٥تلف الشرائح كالأعماؿ حيث قدـ مص إدارة الرواتب: -
 لتيستَ إدارة عمليات الركاتب بطرقة سريعة كمتطورة؛  
كاتٞدير بالذكر أف مصرؼ الإت٪اء قاـ منذ تأسيسو باستقطاب كتطوير الكوادر البشرية ذات ات٠برة ات١هنية ات١تميزة 
رئيس في تٖقيق إت٧ازات ات١صرؼ خصوصا في ات١رحلة التأسيسية، كمن أمثلة العمليات التدريبية: كات١تخصصة كالتي أسهمت بشكل 
ـ أحد ت٥رجات مركز القياس كالتطوير ت١ديرم مصرؼ الإت٪اء الذم يهتم بتطوير كتنمية 5102إطلبؽ برنامج "كاعد" مطلع 
مديرا في مصرؼ الإت٪اء بهدؼ  06التوجيو الشخصي لػ  القدرات كات١هارات ات١صرفية ت١نسوبي ات١صرؼ، بالإضافة إفُ برنامج
تزكيدىم بأىم ات١هارات القيادية، كيضاؼ إفُ ذلك قياـ ات١صرؼ بالعديد من الدكرات التدريبية ات١عرفية كالسلوكية كات١هارتية في 
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ؼ كاحد ىو تطوير كقياس أداء المجالات ات١صرفية كات١الية كالقانونية كالإدارية لصافٌ منسوبي ات١صرؼ، كىذا كلو يصب في ىد
 ؛ 1منسوبي ات١صرؼ
كلقد قاـ مصرؼ الإت٪اء بتأسيس الشركات التالية لغرض مواكبة التطلعات كالطموحات الاستثمارية لشركاء ات١صرؼ كتنمية 
 :2ثركاتهم
كالتًتيب كتشمل أغراض الشركة التعامل بصفة أصيل كككيل كالتعهد بالتغطية كالإدارة شركة الإنماء للبستثمار:  -
كيبلغ رأس مات٢ا  %001كتقدنً ات١شورة كاتٟفظ في أعماؿ الأكراؽ ات١الية كىي ت٦لوكة بالكامل للمصرؼ بنسبة 
 مليوف ريال؛ 052مليوف ريال كرأس مات٢ا ات١دفوع  0001
الضمانات  كتشمل أغراض الشركة مسك كإدارة الأصوؿ ات١فرغة للمصرؼ كللغتَ على سبيل شركة التنوير العقارية:  -
كما ت٭ق ت٢ا بيع كشراء كإفراغ العقارات للؤغراض التمويلية التي أنشئت من أجلها الشركة كىي ت٦لوكة بالكامل 
 ألف ريال؛ 001كيبلغ رأس مات٢ا  %001للمصرؼ بنسبة 
نشاطها   : كتعمل ىذه الشركة كفق ضوابط مؤسسة النقد العربي السعودم كت٘ارسشركة وكالة الإنماء للتامين التعاوني -
كيبلغ رأس مات٢ا  %001كوكيل لشركة الإت٪اء طوكيو مرين (شركة زميلة)، كىي ت٦لوكة بالكامل للمصرؼ أم بنسبة 
 مليوف ريال؛ 3
بالإضافة إفُ مسات٫تو في العديد من الشركات الزميلة مثل شركة إرساؿ للحوالات ات١الية، شركة بياف للمعلومات الائتمانية، 
 مارين. شركة الإت٪اء طوكيو
 المطلب الثاني: خدمات شركة الإنماء للبستثمار
في تدعيم  شركة الإنماء للبستثمارلا تٯكن التكلم عن النشاط الاستثمارم ت١صرؼ الإت٪اء دكف ذكر الدكر الذم تؤديو 
مسات٫ة سعودية  أعماؿ ات١صرؼ الاستثمارية، حيث تعد شركة الإت٪اء للبستثمار الذراع الاستثمارم ت١صرؼ الإت٪اء كىي شركة
ـ في نشاط التعامل بصفة أصيل كككيل 0102/10/71مقفلة ت٦لوكة كليا ت١صرؼ الإت٪اء، حيث بدأت ت٦ارسة العمل بتاريخ 
كالتعهد بالتغطية كإدارة صناديق الاستثمار كإدارة ت٤افظ العملبء كالتًتيب كتقدنً ات١شورة كاتٟفظ في أعماؿ الأكراؽ ات١الية، كما 
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الإت٪اء للبستثمار في طليعة الشركات الرائدة في تقدنً منظومة متكاملة من ات١نتجات كات٠دمات الاستثمارية ات١توافقة مع كتعتبر شركة 
الأحكاـ الشرعية كفق أفضل ما توصلت لو التقنية اتٟديثة في ت٣اؿ الاتصالات كالأنظمة التقنية ات١تقدمة، حيث تلتـز تٚيع 
بط الشرعية كتتوفُ الأمانة الشرعية دراسة نشاط الشركة كمعاملبتها كعرضها على ات٢يئة الشرعية معاملبت الشركة بالأحكاـ كالضوا
للتأكد من توافقها مع الأحكاـ كالضوابط الشرعية،، كاتٞدير بالذكر أف الإت٪اء للبستثمار تركز نشاطها في ات١رحلة الأكفُ على 
ح الصناديق كإدارة المحافظ كإصدار الصكوؾ كتقدنً ات١شورة للمؤسسات في السوؽ المحلي عبر تقدنً خدمات الوساطة كالتداكؿ كطر 
القطاعتُ العاـ كات٠اص، كعموما تٯكن تلخيص أىم الأعماؿ كات٠دمات ات١قدمة من قبل  شركة الإت٪اء للبستثمار في النقاط 
 : 1التالية
 من أت٫ها : منتجات وخدمات الوساطة: -
 خدمة التطهتَ ات١افِ للؤسهم المحلية كات٠ليجية الغتَ النقية حسب معايتَ ات٢يئات الشرعية ات١عتمدة،  -
خدمة التحليل الفتٍ التي تأتي كأساس علمي كمهتٍ لتحليل أسواؽ الأسهم المحلية كات٠ليجية يشرؼ عليها  -
 ات١ختصتُ؛
من التداكؿ عبر ات٢اتف أك اتٞواؿ من أجل خدمة التداكؿ عن طريق الرد الآفِ التي ت٘كن شركاء الشركة  -
 الوصوؿ إفُ سوؽ الأسهم السعودية في أم كقت كفي أم مكاف دكف اتٟاجة إفُ كسيط؛
 كتشمل:خدمات إدارة الاستثمار:   -
إدارة المحافظ الاستثمارية كفقا لنظرة كأىداؼ شركاء الإت٪اء الاستثمارية ات١توافقة مع الأحكاـ كالضوابط  -
 التكاليف كبأعلى مستويات ات٠دمة؛ الشرعية بأقل
إدارة الصناديق الاستثمارية من خلبؿ فريق متمرس ت٬مع بتُ التخصص العلمي العارؼ كات١تمكن بأدكات  -
التحليل ات١افِ كبتُ ات٠برة العلمية اتٟافلة بالنجاحات كالات٧ازات، كىذا من أجل استغلبؿ الفرص 
 لتنمية ثركات الشركاء كتٖقيق تطلعاتهم ككذا أىدافهم الاستثمارية؛   الاستثمارية في الأسواؽ المحلية كات٠ليجية
 : كتشملخدمات المصرفية الاستثمارية:  -
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تقدنً ات١شورة فيما تٮص عمليات الاندماج كالاستحواذ بتُ الشركات حسب الاستًاتيجية التي تعمل  -
 عليها إدارة تلك الشركات؛
ات١صرفية بكافة أنواعها كات١توافقة مع الأحكاـ كالضوابط  تقدنً ات١شورة للشركات في ترتيب التسهيلبت -
الشرعية ت٦ا يتيح للعميل الوصوؿ لقاعدة أكبر من ات١مولتُ للحصوؿ على التسهيلبت بوقت أسرع 
 كشركط ت٘ويل أفضل؛
تقدنً ات٠دمات ذات العلبقة بأسواؽ رأس ات١اؿ كخدمة ترتيب طرح أسهم الشركات كخدمة ترتيب  -
كخدمة التعهد بتغطية الأسهم ات١طركحة (في حالة الطرح العاـ) تٔا يتناسب مع  حقوؽ الأكلوية
احتياجات العملبء كخططهم ات١ستقبلية، يضاؼ إفُ ذلك خدمة ترتيب طرح الصكوؾ كذلك كخيار 
 آخر لتمويل الشركات؛
ية كالصناديق حيث تقدـ شركة الإت٪اء للبستثمار خدمات اتٟفظ في الأسهم المحلية كالدكلخدمات الحفظ:  -
الاستثمارية كالعقارية ات١توافقة مع الشريعة الإسلبمية، كلقد قامت الشركة بتأسيس إدارة متخصصة لذلك كعمل 
الإجراءات الداخلية التي تضمن جودة عمل كمهنية عالية في ظل كجود البنية الأساسية ات١تكاملة التي توفر التقارير 
 اللبزمة تٞميع نشاطات اتٟفظ؛   
 ـ)6016-9116لب الثالث: عرض وتحليل بعض البيانات المالية لمصرؼ الإنماء للمدة (المط
الوضعية ات١الية لأم مؤسسة يهدؼ بشكل عاـ إفُ تقييم أدائها كتقدنً صورة عامة حوؿ نشاطها، كذلك إف التعرؼ على 
التي قد تواجهها، كما كقد يساعد أيضا في جذب  يساعد متخذم القرار في اتٗاذ التدابتَ ات١لبئمة كالناجعة تٟل ات١شاكل كات١خاطر
ات١ودعتُ أك ات١ستثمرين الراغبتُ في استثمار أموات٢م فيها، لذلك فقد اعتمدنا في تقييم الوضعية ات١الية ت١صرؼ الإت٪اء على تٖليل 
ـ إفُ غاية سنة 5116منذ سنة بعض ات١قارنات ات١الية لبعض بنود القوائم ات١الية ات١وحدة ت١صرؼ الإت٪اء خلبؿ سنوات عملو أم 




 ية التابعة لها ــ ــ ـــارف الإسلامــــم السعودية وأثرها على نشاط المصــ ــــدراسة حالة عينة من صناديق الأسه   الثالثالفصل  
 
 442 
 بعض المقارنات المالية لبعض بنود قوائم المركز المالي الموحدة لمصرؼ الإنماء الفرع الأوؿ: عرض و تحليل
الإت٪اء الإلكتًكني قمنا ببعض ات١قارنات بالاعتماد على التقارير السنوية ات٠اصة تٔصرؼ الإت٪اء ات١تاحة في موقع مصرؼ 
ا ات١الية لأىم بنود قوائم ات١ركز ات١افِ ات١وحدة كات١تمثلة في: إتٚافِ ات١وجودات، إتٚافِ كدائع العملبء، إتٚافِ حقوؽ ات١سات٫تُ ككذ
 إتٚافِ التمويل كالاستثمار ات١وضحة في اتٞدكؿ كالشكل أدناه:
): بعض المقارنات المالية لبعض بنود قوائم المركز المالي الموحدة لمصرؼ الإنماء للمدة 04-3الجدوؿ رقم (
 القيمة تٔلبيتُ الريالات)        6016-9116(
 السنوات









 111,2 506,51 105,1 603,71 9116
 912,81 026,51 613,8 945,62 1016
 418,82 498,51 677,71 387,63 0016
 824,93 466,61 412,23 410,45 6016
 738,05 238,61 367,24 100,36 3016
 133,26 939,71 824,95 268,08 4016
 887,36 253,81 245,56 527,88 5016
 414,77 871,91 216,08 037,401 6016
 ـ6102-9002من إعداد الباحثة بالاعتماد على: التقارير السنوية ت١صرؼ الإت٪اء للسنوات المصدر: 
من خلبؿ اتٞدكؿ ات١بتُ أعلبه تٯكن القوؿ أف ات١ركز ات١افِ ت١صرؼ الإت٪اء في ت٪و مستمر كسريع إذا ما أخذنا بعتُ الاعتبار  
ـ إفُ أف بلغت نهاية سنة 0016تاريخ تأسيسو، ذلك أف موجودات ات١صرؼ قد ت٪ت بشكل مضطرد  خصوصا بعد سنة 
شأنو أف يعزز تٝعة ات١صرؼ في السوؽ لكفاءتو في زيادة أصولو، كمن جهة مليوف ريال سعودم كىذا من 037,401ـ إفُ 2016
أخرل نلبحظ أف كدائع العملبء كالتي تشمل: كدائع تٖت الطلب، استثمارات عملبء لأجل، حسابات عملبء أخرل قد 
ه الودائع جغرافيا  ـ كاتٞدير بالذكر أف تركيز ىذ2016مليوف ريال بنهاية  216,08ـ إفُ أف بلغت 1016تضاعفت بعد سنة 
كاف من ات١ملكة العربية السعودية دكف الدكؿ الغربية كات٠ليجية الأخرل، كفي ات١قابل فقد ارتفع إتٚافِ حقوؽ ات١سات٫تُ بشكل 
مليوف ريال ت٦ا قد ت٬عل مصرؼ الإت٪اء في كضع  871,91إفُ ـ 2016ـ إفُ أف بلغ  نهاية عاـ 0016ملحوظ ابتداء من سنة 
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مليات التوسع الإقليمي ات١ستقبلي ت٢ذا ات١صرؼ ككذا لزيادة كسب ثقة كرضا ات١تعاملتُ مع ات١صرؼ أك الشركاء كما أفضل لقيادة ع
التمويل كالاستثمار فقد عرؼ ىو الآخر ت٪وا إت٬ابا خلبؿ السنوات السابقة إفُ أف كصلت قيمتو سنة  عن إتٚافِيسميهم، أما 
 .مليوف ريال 414,77ـ إفُ أكثر من 2016
ات١وضحة في اتٞدكؿ أعلبه لبعض بنود قائمة ات١ركز ات١افِ ات١وحدة ت١صرؼ الإت٪اء في  اتٞدكليةكتٯكن التعبتَ عن القيم  
 الشكل ات١وافِ:
 ): بعض المقارنات المالية لبعض بنود قوائم المركز المالي الموحدة70-3الشكل رقم (
 )6016-9116لمصرؼ الإنماء للمدة (
 
 ـ6102-9002التقارير السنوية ت١صرؼ الإت٪اء للسنوات من إعداد الباحثة بالاعتماد على  البيانات ات١وجودة في المصدر: 
 الدخل الموحدة لمصرؼ الإنماءقوائم الفرع الثاني: عرض و تحليل بعض المقارنات المالية لبعض بنود 
الإت٪اء ات١تاحة في موقع مصرؼ الإت٪اء الإلكتًكني قمنا ببعض ات١قارنات بالاعتماد على التقارير السنوية ات٠اصة تٔصرؼ 
ات١الية لأىم بنود قوائم الدخل ات١وحدة كات١تمثلة في: إتٚافِ الدخل من الاستثمار كالتمويل ، إتٚافِ دخل العمليات، ككذا صافي 
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 ودائع العملبء إجمالي الموجودات
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-9116بعض المقارنات المالية لبعض بنود قوائم الدخل الموحدة لمصرؼ الإنماء للمدة (): 64-3الجدوؿ رقم (
 القيمة تٔلبيتُ الريالاتـ)                                                      6016
 السنوات
 من قائمة الدخل الموحدة






 العمليات  
 صافي دخل
 العمليات  
 506 459 7 549 9116
 51 266 43 525 1016
 134 883,1 652 211,1 0016
 337 628,1 342 715,1 6016
 400,1 972,2 272 538,1 3016
 462,1 026,2 474 570,2 4016
 074,1 360,3 026 972,2 5016
 205,1 823,3 516 155,2 6016
 ـ6102-9002من إعداد الباحثة بالاعتماد على: التقارير السنوية ت١صرؼ الإت٪اء للسنوات المصدر:
من الاستثمار كالتمويل لا يستهاف بو صافيا مصرؼ الإت٪اء قد حقق دخلب بقراءة أرقاـ اتٞدكؿ ات١وضحة أعلبه نلبحظ أف 
ـ أين تضاعفت قيمتو مقارنة بالسنة السابقة، كقد بلغت قيمة الدخل 0016خلبؿ سنوات عملو كبالتحديد في نهاية سنة 
مليوف ريال سعودم كىذا مؤشر جيد على ت٪و النشاط  155,2ـ إفُ 2016الصافي من الاستثمار كالتمويل بنهاية سنة 
ـ إفُ 0016صرؼ، كفي ات١قابل فقد حقق ات١صرؼ دخلب صافيا من أتعاب ات٠دمات ات١صرفية خصوصا منذ سنة الاستثمارم للم
الدخل من ـ كيشار ىنا إفُ أف الدخل من الأتعاب ات١صرفية شمل: 2016ألف ريال سعودم سنة  102أف كصل إفُ أكثر من 
ات البطاقات كالدخل من إدارة صناديق الاستثمار ت٘ويل شركات كاستشارات، الدخل من خدمات تٕارية، الدخل من خدم
أما عن إتٚافِ دخل عمليات ات١صرؼ فقد عرفت تزايدا كت٪وا ملحوظتُ كذلك بدعم من ت٪و صافي الدخل  ،كخدمات بنكية أخرل
تافِ فقد مليوف ريال، كبال 823,3ـ إفُ  2016من الاستثمار كصافي أتعاب ات٠دمات ات١صرفية ات١قدمة من ات١صرؼ ليصل سنة 
حقق مصرؼ الإت٪اء أرباحا صافية (بعد خصم إتٚافِ مصاريف العمليات) متزايدة خلبؿ سنوات عملو كصلت بنهاية سنة 
 ـ. 0016مليوف ريال فقط قبل سنة  10مليوف ريال سعودم بعدما بلغ  205,1ـ إفُ 2016
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 وائم الدخل ات١وحدة ت١صرؼ الإت٪اء في الشكل ات١وافِ:ات١وضحة في اتٞدكؿ أعلبه لبعض بنود ق اتٞدكليةكتٯكن التعبتَ عن القيم 
 ): بعض المقارنات المالية لبعض بنود قوائم الدخل الموحدة لمصرؼ الإنماء80-3الشكل رقم (
 )6016-9116للمدة ( 
 
 ـ6102-9002الإت٪اء للسنوات  التقارير السنوية ت١صرؼمن إعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات ات١وجودة في المصدر:
 
 : تحليل النتائج المتوصل إليها
ـ 5116ات١قارنات ات١الية لبعض بنود القوائم ات١الية ات١وحدة ات١أخوذة من التقارير السنوية ت١صرؼ الإت٪اء من سنة  أظهرت
 كيكبر من سنة لأخرل مقاسا بػ:  ينموأف حجم كنشاط ات١صرؼ ات١وضحة في اتٞداكؿ كالأشكاؿ السابقة ـ 2016إفُ غاية سنة 
زيادة الأرباح الصافية أك ما يصطلح عليو بصافي دخل العمليات كىذا نتيجة لزيادة إتٚافِ الدخل سواء من العمليات  -
ـ كىو تاريخ تأسيس شركة الإت٪اء 1016التمويلية كالاستثمارية أكمن أتعاب ات٠دمات ات١صرفية خصوصا بعد سنة 
ية (سبق شرحها) التي من أت٫ها طرح كإدارة الصناديق الاستثمارية للبستثمار أين باشرت ىذه الشركة أعمات٢ا الاستثمار 
الإسلبمية في السوؽ ات١افِ السعودم كىذا بهدؼ تنمية ثركات ات١تعاملتُ مع ات١صرؼ ككسب ثقتهم كتٖقيق تطلعاتهم ككذا 
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 صافي أتعاب الخدمات المصرفية صافي الدخل من الاستثمار والتمويل
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مباشر على أسعار أسهم مصرؼ الإت٪اء فإف ارتفاع إتٚافِ حقوؽ ات١سات٫تُ دليل كاضح على كسب مصرؼ الإت٪اء ثقة 
كرضا تٛلة أسهمو، كبالتافِ فبزيادة امتلبؾ ات١صرؼ ت٢ذه اتٟقوؽ تكوف الأمواؿ ات١تاحة لديو أكبر كقدرتو على استثمار ىذه 
ـ الذم قابلو ارتفاع ملحوظ في صافي 0016كوف أكسع بدليل زيادة النشاط التمويلي كالاستثمارم من سنة الأمواؿ ت
الدخل من الاستثمار كالتمويل بداية من نفس السنة، كيضاؼ إفُ ذلك أف زيادة حقوؽ ات١سات٫تُ سيجعل ات١صرؼ في 
يتًتٚو انتشار شبكة كاسعة من الفركع كالصرافات الآلية كضع أفضل لقيادة عمليات التوسع الإقليمي ات١ستقبلي لو كىذا ما 
للمصرؼ في ات١ملكة العربية السعودية في كل سنة،  كبالتافِ سيؤدم ذلك إفُ ت٪و ات١صرؼ كتوسع أنشطتو أكثر فأكثر 
 ككذا إفُ تٖقيق عوائد كدخوؿ معتبرة.  
ـ ت٦ا يشتَ إفُ زيادة 1016ة خصوصا بعد سنة تنامي إتٚافِ كدائع العملبء خلبؿ سنوات عمل ات١صرؼ بوتتَة سريع -
إقباؿ العملبء أك كما يسميهم ات١صرؼ "الشركاء" على مصرؼ الإت٪اء نتيجة لنمو ات١صرؼ كتوسعو في فركعو كإضافتو 
لمجموعة من ات١نتجات كات٠دمات لشركائو سواء في قطاع الأفراد أك ات١ؤسسات الصغتَة كات١توسطة أك قطاع الشركات 
تأسيسها على أف تكوف أكبر الشركات الاستثمارية ت٧احا  ذعد تأسيسو لشركة الإت٪اء للبستثمار التي تعمل منخصوصا ب
في الأسواؽ ات١الية، كما كتعمل على جذب أكبر عدد من الشركاء من خلبؿ السعي ت١واكبة تطلعاتهم كطموحاتهم 
موالو في استثمارات آمنة منخفضة ات١خاطر مع مؤسسات الاستثمارية، كتٕدر الإشارة إفُ أف ات١صرؼ قد بدأ باستثمار أ
مالية ت٤لية أم أنو بدأ تٓدمة البيئة المحلية لكسب ثقة ككلاء شركائهم أم عملبئهم، ىذه الزيادة في إتٚافِ كدائع العملبء 
ات١صرؼ إحدل ات١ؤشرات الرئيسية التي تدؿ على كسب مليوف ريال تعد 216,08ـ إفُ 2016التي بلغت بنهاية سنة 
لثقة اتٞمهور كما كتدؿ أيضا على قدرتو على التجاكب مع متطلبات العملبء كتلبية احتياجاتهم ات١تنوعة كات١تجددة ك 
 ـ ختَ دليل على ذلك.   3016علبمة تٕارية في السوؽ السعودم تْلوؿ عاـ  16تصنيف مصرؼ الإت٪اء ضمن أفضل 
 ـ)2009 -9009ية لمصرؼ الإنماء للمدة (المطلب الرابع: قراءة في بعض المؤشرات المال  
بالإضافة إفُ تٖليل بعض البيانات ات١الية لبعض بنود القوائم ات١الية ات١وحدة ت١صرؼ الإت٪اء أردنا تقييم أدائو ات١افِ من خلبؿ 
حساب بعض ات١ؤشرات ات١الية ت١صرؼ الإت٪اء ت١عرفة كفاءة ات١صرؼ في تٖقيق أىدافو الأساسية تٖت مظلة: تٖقيق أكبر عائد ت٦كن 
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مسات٫تُ) مع ضماف السيولة كسلبمة ات١ركز ات١افِ، كفي ىذا ات١طلب اختًنا بعض ات١ؤشرات ات١الية التي رأينا أنها للشركاء (مودعتُ أك 
 :    1تتناسب مع أىداؼ البحث كات١تمثلة في
 الذم يقاس بػ:مؤشر الرسملة أو مؤشر كفاية حقوؽ الملكية: : أولا
 افِ الودائع )؛كفاية حقوؽ ات١لكية للودائع = (حقوؽ ات١سات٫تُ/ إتٚ
 كفاية حقوؽ ات١لكية في مقابل ت٥اطر التمويل كالاستثمار=( حقوؽ ات١سات٫تُ / إتٚافِ التمويل كالاستثمار)
 كالتي تقاس بػ:مؤشرات النشاط: ثانيا: 
 )[إتٚافِ الودائع + حقوؽ ات١سات٫تُ ]معدؿ توظيف ات١وارد ات١تاحة =( إتٚافِ التمويل كالاستثمار / 
 نسبة الإيرادات إفُ إتٚافِ التمويل كالاستثمار 
 التي تقاس بػ:  مؤشرات الربحية:ثالثا: 
 معدؿ العائد على ات١وجودات = ( الأرباح الصافية / إتٚافِ ات١وجودات )
 معدؿ العائد على حقوؽ ات١سات٫تُ = ( الأرباح الصافية / إتٚافِ حقوؽ ات١سات٫تُ )
كتٟساب ىذه ات١ؤشرات اعتمدنا على البيانات ات١وجودة في القوائم ات١الية ات١وحدة ت١صرؼ الإت٪اء للفتًة ات١متدة ما بتُ 








                                                             
مجلة اقتصاديات شماؿ ،)2009-9009المالي للبنوؾ الإسلبمية دراسة تطبيقية على مجموعة من البنوؾ الإسلبمية للقترة (تقييم الأداء الطيب بوتٟية، عمر بوتٚيعية، 1
 .10ص ـ،2016العدد الرابع عشر، السداسي الأكؿ لسنة  ،-اتٞزائر -، جامعة حسيبة بن بوعلي بالشلفإفريقيا
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 ؼ الإنماء خلبؿ): بعض المؤشرات المالية المستخدمة في تقييم أداء مصر 34-3الجدوؿ رقم (
 %القيم مئويةـ)                                   6016-9116المدة ( 
 السنوات 




كفاية حقوؽ الملكية 













 88.3 05.3 15.4 53.21 98.837 46.9301 9116
 90.0 50.0 63.0 21.67 37.58 38.781 1016
 17.2 71.1 28.4 85.58 61.55 14.98 0016
 4.4 63.1 36.4 76.08 62.24 27.15 6016
 79.5 95.1 84.4 03.58 11.33 63.93 3016
 50.7 65.1 02.4 65.08 87.82 81.03 4016
 10.8 66.1 08.4 30.67 77.82 82 5016
 38.7 34.1 03.4 75.77 77.42 97.32 6016
كالسوؽ ات١الية السعودم ـ)  2016-5116من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقارير السنوية ت١صرؼ الإت٪اء خلبؿ السنوات (المصدر: 
 (تداكؿ)
 أظهرت النتائج ات١وضحة في اتٞدكؿ أعلبه أف: 
 مؤشرات كفاية رأس الماؿ أولا: 
يشتَ مؤشر كفاية حقوؽ ات١لكية إفُ مقدرة ات١صرؼ على رد الودائع التي حصل عليها من خلبؿ أموالو ات١ملوكة  -
(حقوؽ ات١سات٫تُ) ككلما زادت ىذه النسبة زاد معها أماف ات١ودعتُ، كمن اتٞدكؿ ات١وضع أعلبه يتضح أف ىذه النسبة  
ت١صرؼ) نظرا لصغر حجم الودائع مقارنة تْقوؽ ـ (كىي السنة الأكفُ لعمل ا5116كانت مرتفعة جدا سنة 
كىي نسبة جيدة جدا مقارنة مع معدؿ % 97,32ات١سات٫تُ، إلا أف ىذه النسبة أخذت في الات٩فاض إفُ أف بلغت 
)  حيث تعطي نوعا من الأماف للمودعتُ لكن الاستمرار في الات٩فاض 5كفاية رأس ات١اؿ حسب مقررات تٞنة بازؿ (
في السنوات القادمة قد يعطي صورة سلبية على ات١صرؼ كيؤثر على قرارات ات١ودعتُ، كمن جهة أخرل تشتَ ىذه 
ت٪اء على حقوؽ ات١سات٫تُ في عمليات التمويل يقل من سنة لأخرل كىذا قد يؤثر أيضا النسبة أف اعتماد مصرؼ الإ
 على قرارات ات١ودعتُ؛  
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يشتَ مؤشر كفاية حقوؽ ات١لكية في مقابل ت٥اطر التمويل كالاستثمار إفُ قدرة مصرؼ الإت٪اء في ت٣ابهة ات١خاطر التي  -
خلبؿ اتٞدكؿ فقد تبتُ أف ىذه النسبة تنخفض من سنة إفُ تٯكن أف تنجم عن عمليات التمويل كالاستثمار، كمن 
ـ كىي نسبة تدؿ على أف مصرؼ الإت٪اء قادر على مقابلة 2016سنة  %77,42أخرل حيث بلغت نسبة 
 %16ات١خاطر أك امتصاص ات٠سائر التي تٯكن أف تنجم عن عمليات التمويل كالاستثمار دكف اللجوء للودائع بنسبة 
رتفع ىذه النسبة مستقبلب حتى لا تؤثر على ات١بالغ ات١خصصة للبستثمار كالتمويل كحتى تيكٌوف صورة تقريبا كيفضل أف ت
 إت٬ابية على مصرؼ الإت٪اء؛ 
 : مؤشرات النشاطثانيا
يشتَ معدؿ توظيف ات١وارد ات١تاحة إفُ مدل توظيف مصرؼ الإت٪اء للموارد ات١الية ات١تاحة لو من حقوؽ ات١سات٫تُ  -
ء في مشاريع ت٘ويلية كاستثمارية، كقد أظهر اتٞدكؿ أف ىذه النسب اختلفت من سنة لأخرل حيث ككدائع العملب
من إتٚافِ موارده ات١تاحة  %77ـ تٔعتٌ أف مصرؼ الإت٪اء يستغل أكثر 6102خلبؿ سنة 75.77%بلغت نسبة 
زيادة نشاط الاستثمار كالتمويل في مصرؼ في ت٣اؿ الاستثمار كالتمويل كىي نسبة جيدة كفيها دلالة كاضحة على 
 الإت٪اء الإسلبمي؛  
نسبة الإيرادات إفُ إتٚافِ التمويل كالاستثمار أف نعرؼ مدل قدرة مصرؼ الإت٪اء على توليد  أردنا من خلبؿ -
الإيرادات من خلبؿ نشاط التمويل كالاستثمار خصوصا بعدما عرفنا أف النشاط التمويلي كالاستثمارم ت١صرؼ 
)، كلقد أظهرت النتائج اتٞدكلية أف ىذه معدؿ توظيف ات١وارد ات١تاحةت٪اء أخذ في التوسع من سنة إفُ أخرل (الإ
ـ كىو تاريخ إنشاء شركة الإت٪اء للبستثمار حيث كاف ت٢ا دكر  0016النسبة التي بدأت في الارتفاع ابتداء من السنة 
ىي نسب جيدة 28.4%ك  %63.0ذه النسبة بتُ  كبتَ في تعزيز النشاط ات١صرفي للمصرؼ، كقد تراكحت ى
بالنظر إفُ صغر عمر مصرؼ الإت٪اء، لكن الأمر يتطلب إعادة النظر في السياسات الاستثمارية كالتمويلية من جهة 
 كفي إدارة التكاليف لديو من جهة أخرل من أجل رفع ىذه النسبة؛ 
 مؤشرات الربحية ثالثا:
أك ما يعرؼ تٔردكدية الأصوؿ، حيث ت٭سب ىذا ات١عدؿ بقسمة صافي ربح  )AORمعدؿ العائد على ات١وجودات ( -
ثم ات٩فض ىذا  ـ5116سنة %11.5ات١صرؼ على إتٚافِ ات١وجودات، كقد بدأ ىذا ات١عدؿ تٔعدلات ضئيلة جدا 
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ـ، كىذا معناه أف كفاءة إدارة ات١صرؼ لأصولو 2016سنة  %34.1ات١عدؿ في السنوات اللبحقة إفُ أف كصل 
خلبؿ السنوات  %6ضة أم فعاليتو في تٖقيق الربح من ات١وجودات ات١تاحة لديو منخفضة تْيث فَ تصل إفُ منخف
)، لكنها تبقى نسبة جيدة إذا أخذنا بعتُ الاعتبار تاريخ تأسيس ات١صرؼ، كيفضل دائما أف 2016-1016(
 رباح؛  ترتفع ىذه النسبة من سنة لأخرل لأنو بزيادتها تزداد كفاءتو في تٖقيق الأ
) أك ما يعرؼ تٔردكدية الأمواؿ ات٠اصة، حيث ت٭سب ىذا ات١عدؿ بقسمة EOR(معدؿ العائد على حقوؽ ات١سات٫تُ -
كىذا  %10.8صافي ربح ات١صرؼ على إتٚافِ حقوؽ ات١سات٫تُ، حيث أخذ ىذا ات١عدؿ في الارتفاع إفُ أف بلغ 
مؤشر جيد على أداء للمصرؼ، حيث كلما ارتفع ىذا العائد كلما زادت إمكانية ات١صرؼ في توزيع ات١زيد من الأرباح 
 على ات١سات٫تُ كإضافة ات١زيد من الأرباح المحتجزة ؛
ـ 2016ـ إفُ 5116من  من خلبؿ تٖليل القوائم ات١الية كتٖليل ات١ؤشرات ات١الية التي قمنا بها ت١صرؼ الإت٪اء للفتًة ات١متدة
نستنتج أف أداء مصرؼ الإت٪اء ينمو ك يتحسن من سنة لأخرل بدليل زيادة حجم موجوداتو كحجم كدائع عملبئو ككذا زيادة 
إتٚافِ حقوؽ مسات٫يو الأمر الذم شجع ات١صرؼ على زيادة كل من: نشاطاتو الاستثمارية كالتمويلية التي أخذت في التوسع بداية 
مليوف ريال ككذا زيادة خدماتو ات١صرفية بداية من نفس  33ـ 2016بلغ اتٚافِ التمويل كالاستثمار سنة  ـ حيث0016من 
السنة، الأمر الذم أدل بات١صرؼ إفُ تٖقيق دخوؿ صافية معتبرة سواء من العمليات التمويلية الاستثمارية أك من ات٠دمات 
ما انعكس على مؤشراتو ات١الية من سواء على مؤشرات كفاية رأس ات١اؿ  ـ ، ىذا0016ات١صرفية التي يقدمها كىذا بداية من سنة 
أك مؤشرات النشاط أك مؤشرات الرتْية، حيث أظهرت النتائج اتٞدكلية أف ملبءة مصرؼ الإت٪اء كقدرتو على تٖمل ات٠سائر  
رأتٝاؿ ات١صرؼ كإتٚافِ كدائع العملبء  كت٥اطر الاستثمار كالتمويل عالية، كأف معدؿ توظيف ات١وارد ات١تاحة ات١تمثلة أساسا في
ـ، أما عن رتْية ات١صرؼ فقد كانت كفاءة 2016سنة  % 33كإتٚافِ حقوؽ ات١سات٫تُ كانت مرتفعة حيث بلغت نسبة 
ات١صرؼ في توليد الأرباح من خلبؿ حجم ات١وجودات ات١ستثمرة خلبؿ سنوات الدراسة عالية ككفاءتو في توليد الأرباح بالنسبة 
نهاية سنة  %51.1بعدما كانت  %01.4ـ نسبة 1016ات١سات٫تُ كذلك عالية تْيث بلغت ىذه الأختَة نهاية سنة  تٟقوؽ
كىي نسبة جيدة إذا ما راعينا تاريخ إنشاء مصرؼ الإت٪اء كما أنها مؤشر جيد على كسب ثقة ات١سات٫تُ ككذا على ـ 1016
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ـ ىذا ما ترتٚتو 1016نستخلص ت٦ا سبق التطرؽ إليو أف القطاع ات١صرفي السعودم شهد تطورات سريعة خلبؿ سنة 
بعض مؤشرات الأداء ات١افِ ات١ختارة للنشاط ات١صرفي في السعودية التي تم التطرؽ إليها كالتي رأينا أنها تتناسب مع أىداؼ الدراسة، 
برأس ماؿ متتُ كجيد يتسم بالرتْية كالسيولة، كيرجع ذلك في الأساس إفُ كفاءة مؤسسة اع كلقد أظهرت ىذه ات١ؤشرات ت٘تع القط
 النقد العربي السعودم في القياـ تٔهامها ات١تمثلة أساسا في المحافظة على الاستقرار النقدم كات١افِ في ات١ملكة إضافة إفُ دعم النمو
اع ات١صرفي الإسلبمي في السوؽ المحلية السعودية من حيث الأصوؿ ات١صرفية حصة القطالاقتصادم ات١توازف كات١ستداـ. كفيما تٮص 
ات١ملكة العربية من أصوؿ ات١ملكة ناشئة عن ات١صارؼ الإسلبمية ىذا ما جعل  %11أم أف أكثر من %6.01فقد بلغت نسبة 
مليوف دكلار أمريكي من الأصوؿ  21رب قيمةالسعودية تعد ثاني أكبر سوؽ في العافَ لإدارة الأصوؿ الإسلبمية بعد ماليزيا تٔا يقا
 ات١توافقة مع الشريعة الإسلبمية تٖت الإدارة؛
نشأة كتطور الصناديق الاستثمارية في ات١ملكة العربية السعودية باعتبارىا الدكلة العربية كما تطرقنا في ىذا الفصل إفُ 
ـ، ثم تعرفنا 5350لي التجارم لأكؿ صندكؽ استثمارم سنة السباقة لإنشاء الصناديق الاستثمارية من خلبؿ إنشاء البنك الأى
حسب لائحة الصناديق الاستثمارية الصادرة عن على أىم أنواع الصناديق الاستثمارية ككيفية توزيعها في ات١ملكة العربية السعودية 
الإسلبمية العاملة بات١ملكة العربية الصناديق الاستثمارية ات١طركحة من قبل ات١صارؼ ت٣لس ىيئة السوؽ ات١الية، ككجدنا أف عدد 
صندكقا نهاية  136السعودية من خلبؿ الشركات الاستثمارية التابعة ت٢ا كات١درجة في السوؽ ات١افِ السعودم (تداكؿ) كصل إفُ 
طرحا  عدد الصناديق الاستثمارية التي طرحتها ات١صارؼ السعوديةمليار ريال سعودم، أما  610ـ بإتٚافِ أصوؿ فاؽ 2016سنة 
صندكقا  250صندكقا منها  450ـ ات١توافقة بلغ عددىا 2016عاما كات١درجة ات١درجة في السوؽ ات١افِ السعودم حتى نوفمبر 
 متوافقا مع الشريعة الإسلبمية؛
تمثلة في: عينة للدراسة ات١كت١عرفة العلبقة التي تربط الصناديق الاستثمارية الإسلبمية بات١صارؼ الإسلبمية التابعة ت٢ا اختًنا 
صناديق الأسهم المحلية السعودية ات١ؤسسة من قبل الشركات الاستثمارية التابعة لكل من مصرؼ الراجحي كمصرؼ الإت٪اء حتى 
، كتوصلنا كذلك من خلبؿ دراسة تأثتَ أسعار كحدات ىذه الصناديق على أسعار أسهم ات١صارؼ التابعة ت٢ا  ـ،2016نهاية سنة 
تؤثر على أسعار أسهم مصارفها بنسب تٗتلف من صندكؽ لآخر كمن مصرؼ ت٤ل الدراسة إفُ أف أسعار كحدات ىذه الصناديق 
لآخر، كما تطرقنا في ىذا الفصل إفُ تقييم الأداء ات١افِ ت١صرؼ الإت٪اء باعتباره أحد أسرع ات١صارؼ السعودية ت٪وا في السنوات 
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بغرض معرفة التغتَات التي طرأت على قوائمو ات١الية كنشاطو الاستثمارم منذ إنشائو للصناديق الاستثمارية الأختَة السابقة كذلك 
ـ بعبارة أخرل أردنا أف نعرؼ ىل حسنت صناديق الاستثمار 0016الإسلبمية من قبل شركة الإت٪اء الاستثمارية أم منذ تاريخ 
اط مصرؼ الإت٪اء أـ لا، كمن خلبؿ عرض كتٖليل البيانات ات١الية كات١ؤشرات الإسلبمية من ات١ؤشرات الدالة على ت٪و كتطور نش
ات١الية ات١ختارة توصلنا إفُ نتيجة مفادىا أف مصرؼ الإت٪اء قد عرؼ تٖسنا كتطورا كبتَين في بياناتو ات١الية ككذا في مؤشرات أدائو 
اؿ ات١ودعتُ كات١سات٫تُ نتيجة لكسب ات١صرؼ لثقتهم ـ كيرجع ذلك في الأساس إفُ زيادة إقب0016ات١افِ بات٠صوص منذ سنة 
ككذا لقدرتو على التجاكب مع متطلباتهم كتلبية احتياجاتهم ات١تنوعة خلبؿ سنوات عملو الأمر الذم عزز من موجودات ات١صرؼ 
كالاقتصادية كحتى كحصتو السوقية ككذا تطوير نشاطو الاستثمارم كالتمويلي الذم يعتبر الأساس في تٖقيق أىدافو التنموية 















ىدفنا من خلبؿ ىذه الدراسة إفُ الإجابة على إشكالية أساسية تتمثل في معرفة الدكر الذم تؤديو صناديق الاستثمار 
الإسلبمية في تدعيم كتطوير نشاط ات١صارؼ الإسلبمية التابعة كات١ؤًسسىة ت٢ا، ذلك أف الصناعة ات١صرفية الإسلبمية اليـو عرفت ت٪وا 
لسنوات الأختَة في ت٥تلف دكؿ العافَ، ىذا ما حذا بالدكؿ الإسلبمية كغتَ الإسلبمية إفُ زيادة كإقبالا متزايداف خصوصا في ا
تْيث  علبمة بارزة من علبمات ىذا العصرإنشاء ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية كبالتحديد ات١صارؼ الإسلبمية التي أصبحت 
إلا أف الاجتماعي الذم تؤديو،  المجتمع نظرا للدكر التنموم ك أصبحت تعد من أىم ات٢ياكل القانونية كالاقتصادية الأساسية في
كغتَىا من ات١ؤسسات ات١الية تتعرض إفُ ت٣موعة من ات١عوقات كات١شاكل تعرقلها نوعا ما أك تؤخرىا إف صح التعبتَ ىذه ات١صارؼ  
ذم رتٝو ات١ؤسسوف الأكائل للصتَفة عن تٖقيق أىدافها ، كتٯكن إرجاع ىذه ات١شاكل بصفة أساسية إفُ الات٨راؼ عن ات١سار ال
 الإسلبمية ات١عتمدة في الأساس على صيغة ات١ضاربة كات١شاركة الشرعيتتُ؛    
الصناديق الاستثمارية كمن بتُ اتٟلوؿ التي تٯكن أف تساىم في تٗطي ات١صارؼ الإسلبمية ت٢ذه ات١شاكل كالعقبات ت٧د  
فهي أكعية مالية ادخارية مستحدثة  الاستثمارية اتٟديثة في إدارة ات١دخرات كالأمواؿ،ساليب التي تعتبر من أبرز الأ الإسلبمية
موجهة للبستثمار ات١شتًؾ أك اتٞماعي من خلبؿ تٕميع مدخرات الأفراد ك كصغار ات١ستثمرين كالقياـ بإدارتها عن طريق جهات 
ن ات١ستثمرين نظرا تٟداثتها ك للمميزات كات٠صائص التي تتمتع م ينكلقد لقيت ىذه الأداة الاستثمارية ترحيبا كإقبالا كبتَ ت٥تصة، 
بها كتقدمها في نفس الوقت، لذلك حاكلنا من خلبؿ ىذه الدراسة الإت١اـ تٔختلف اتٞوانب ات١تعلقة بات١صارؼ الإسلبمية 
م كتطوير نشاط ات١صارؼ كبالصناديق الاستثمارية الإسلبمية ت٤اكلتُ بذلك إبراز الدكر الذم تؤديو ىذه الصناديق في تدعي
الإسلبمية التابعة ت٢ا كىذا من الناحية النظرية أين تم الاعتماد على الدراسات السابقة ذات الصلة بات١وضوع ككذا من الناحية 
لأسهم المحلية التطبيقية أين اختًنا عينة من الصناديق الاستثمارية الإسلبمية العاملة في ات١ملكة العربية السعودية ات١تمثلة في صناديق ا
ـ التابعة لكل من مصرؼ الراجحي كمصرؼ الإت٪اء الإسلبميتُ كتوصلنا تْمد الله إفُ ت٣موعة من 6102ات١ؤسسة حتى نهاية سنة 
 النتائج النظرية كالتطبيقية.
 اختبػػػػار الفرضيػػػػات:   نتائػػػػػػج
تعبئة ات١دخرات كإدارتها كفقا لاستًاتيجيات كأىداؼ ت٤ددة "تقـو الصناديق الاستثمارية بدكر ىاـ في ت٣اؿ الفرضية الأولى:  
ذلك أف الصناديق وىي فرضية محققة  "ت٤ققة بذلك تٚلة من ات١زايا الاقتصادية تعود على اتٞهات التي تتعامل معها
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ماعي تْيث بلغت الاستثمارية اليـو أصبحت تعتبر من أبرز الأكعية الادخارية ات١ستحدثة ات١وجهة للبستثمار ات١شتًؾ أك اتٞ
تريليوف دكلار أمريكي ت٤ققة  52ـ بصافي إتٚافِ أصوؿ فاؽ  1102صندكقا استثماريا بنهاية الربع الأكؿ من سنة  00007
بذلك تٚلة من ات١زايا الاقتصادية التي تعود على ات١ستثمر أت٫ها الاستفادة من خبرات الإدارة المحتًفة التي تساىم في تقليل 
عرض ت٢ا ات١ستثمر، ضماف توفر السيولة (تٔا في ذلك سهولة تٖويل الأصل ات١افِ إفُ نقدية كبأقل خسائر)، ات١خاطر التي يت
الشفافية كالإفصاح كغتَىا، كما كتعود ىذه ات١زايا أيضا على الاقتصاد القومي من خلبؿ تٛاية ات١دخرات الوطنية كمنع تسربها 
 امج الاصلبح الاقتصادم كغتَىا؛إفُ ات٠ارج، مساعدة الدكلة في تٖقيق أىداؼ بر 
لصناديق الاستثمارية الإسلبمية ات١صارؼ الإسلبمية التابعة ت٢ا في مواجهة التحديات كات١عوقات التي تساعد ا" الفرضية الثانيػػة: 
 ذلك يرجع في الأساس إفُ دكرىا في تدعيم الاستثماروىي فرضية محققة و تقف أماـ نشاطها أك في التخفيف من آثارىا"
ات١صرفي الإسلبمي في إطار ات١ضاربة الشرعية ككذا دكرىا في تعزيز العلبقة بتُ ات١صارؼ الإسلبمية كالسوؽ ات١افِ الإسلبمي من 
كالاستثمار طويل  ، كما ك يضاؼ إفُ ذلك مسات٫تها في حل مشكلة السيولة الفائضةةخلبؿ تنشيطو كزيادة طاقتو الاستيعابي
توطيد ات١نافسة بتُ ىذه الأختَة كبتُ ات١صارؼ التقليدية في ت٣اؿ ابتكار الأدكات كات١نتجات الأجل في ىذه ات١صارؼ، ككذا 
  ات١الية كات١صرفية؛   
ىناؾ علبقة ذات دلالة احصائية تثبت تأثتَ نشاط صناديق الأسهم السعودية على نشاط  ات١صارؼ "الفرضية الثالثػػػػة:  
فمن خلبؿ دراسة العلبقة بتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار  فرضية محققةوىي  السعودية الإسلبمية التابعة ت٢ا"
كحدات صناديق الأسهم المحلية التابعة لكل من مصرؼ الراجحي كمصرؼ الإت٪اء كبتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار 
ت٨دار ات٠طي البسيط كجدنا أف أسهم كل من مصرؼ الراجحي كمصرؼ الإت٪اء على التوافِ كىذا بالاعتماد على أسلوب الا
ىناؾ علبقة كأثر ذك دلالة احصائية بتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات الصناديق كات١توسط اتٟسابي الأسبوعي 
مع ملبحظة أف درجة ىذا التأثتَ تٗتلف من صندكؽ  50.0لأسعار أسهم ات١صارؼ الإسلبمية التابعة ت٢ا عند مستول معنوية 
 مصرؼ لآخر كىذا ما يعكس تأثر نشاط ات١صارؼ بنشاط صناديقها الاستثمارية؛ لآخر كمن 
 نتػػػػػػػػػػػػائج الدراسة: 
 تٯكن أف نوجز أىم النتائج التي توصلنا إليها من خلبؿ ىذه الدراسة في النقاط التالية: 




 النتائػج النظريػػة  -1
يصعب تٕاىلها في الصناعة ات١صرفية العات١ية كيرجع ذلك في الأساس إفُ ت٣موعة الصتَفة الإسلبمية أصبحت حقيقة   -
من العوامل السياسية، الاجتماعية كالاقتصادية، بالإضافة إفُ مركنتها كإمكانياتها العالية في إدارة ات١خاطر ات١صرفية كفي 
 قدرتها على تطوير ات١نتجات كالآليات ات١صرفية الإسلبمية؛ 
تتميز ات١صارؼ الإسلبمية تٔجموعة من الصفات كالصفة العقيدية، الاستثمارية، الاجتماعية كالتنموية جعلتها ت٘ارس   -
 أعمات٢ا بأسلوب تٮتلف ت٘اما عن ات١صارؼ التقليدية؛  
لمؤسسات هيئة المحاسبة كات١راجعة لات٢يئات كات١ؤسسات الشرعية الداعمة للصناعة ات١صرفية الإسلبمية ك ساعد كجود  -
إرساء ت٣موعة من ات١بادئ كات١عايتَ كالضوابط التي تنظم كتدعم في ات١الية الإسلبمية كالمجلس العاـ للبنوؾ الإسلبمية 
  ات١صارؼ الإسلبمية لأداء رسالتها، كأيضا في إرساء مبادئ كمتطلبات اتٟوكمة ات١صرفية؛ عمل 
تثمارية تقـو تٔجموعة من الأنشطة ات١تمثلة في: أنشطة حتى تٖقق ات١صارؼ الإسلبمية أىدافها التنموية كالاس  -
ات٠دمات ات١صرفية، أنشطة الاستثمار كالتمويل، أنشطة ات٠دمات الاجتماعية كالدينية، تْيث تٖكم ىذه الأنشطة 
 قواعد كضوابط استثمار ات١اؿ في الإسلبـ؛ 
نشاطها الاستثمارم ات١عتمد في الأساس على ات١صارؼ الإسلبمية تْاجة إفُ استحداث أدكات مالية استثمارية تدعم   -
صيغ ات١شاركات (ات١ضاربة كات١شاركة) نظرا لتًاجع ىذه الأختَة كاعتمادىا على صيغ ات١داينات التي قد تعرض 
 ؛ ات١صارؼ الإسلبمية في ت٥اطر كثتَة ىي في غتٌ عنها
أكثرىا إقبالا من قبل ات١ستثمرين نظرا للمميزات تعتبر الصناديق الاستثمارية من أىم الأدكات الاستثمارية ات١ستحدثة ك   -
التي تٖققها سواء للفرد ات١ستثمر من خلبؿ تقليل ات١خاطر، الاستفادة من خبرات الإدارة المحتًفة، ضماف توفر السيولة، 
عدة توفر الشفافية كالإفصاح، كغتَىا أك للبقتصاد القومي من حيث فتح ت٣الات كقنوات جديدة أماـ ات١دخرين، مسا
 الدكلة في تٖقيق أىداؼ برامج الإصلبح الاقتصادم، تٛاية ات١دخرات الوطنية كغتَىا؛ 
تتعدد أنواع الصناديق الاستثمارية بتعدد الغرض أك ات٢دؼ الذم أنشئت من أجلو كالذم يتماشى كأىداؼ كرغبات   -
ات١ستثمرين، كقد نتج عن ىذا التنوع كجود عدة تصنيفات للصناديق الاستثمارية أت٫ها: تصنيف الصناديق الاستثمارية 
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النهاية ات١فتوحة كالصناديق ذات النهاية ات١غلقة، أيضا تصنيف  من حيث تداكؿ كثائقها كالتي ت٪يز فيها الصناديق ذات
الصناديق الاستثمارية من حيث مكوناتها كالتي ت٪يز فيها صناديق سوؽ النقد كصناديق الأسهم كصناديق السندات 
ما ت٧د ك... إفٍ، أما من حيث أىداؼ الصناديق فتصنف إفُ صناديق النمو كصناديق الدخل كالصناديق ات١توازنة، ك
تصنيف الصناديق الاستثمارية من حيث توافقها مع الأحكاـ الشرعية كالتي يندرج ضمنها الصناديق الاستثمارية 
 التقليدية كالصناديق الاستثمارية الإسلبمية؛
تقـو الصناديق الاستثمارية تٔجموعة من العمليات أت٫ها: عملية تسعتَ الوحدات الاستثمارية، عملية تٖديد رسـو   -
شتًاؾ، عمليات الاستًداد كالتداكؿ، معتمدة بذلك على ت٣موعة من السياسات الاستثمارية تتمثل غالبا في الا
 السياسة ات٢جومية، السياسة ات١تحفظة كالسياسة ات١توازنة؛
ر تتعرض الصناديق الاستثمارية إفُ نوعتُ من ات١خاطر الاستثمارية ت٫ا ات١خاطر ات١باشرة التي تضم كلب من ات١خاط  -
ات١تعلقة بالصندكؽ كات١خاطر ات١تعلقة تٔدير الصندكؽ، كات١خاطر الغتَ مباشرة ات١تمثلة في ات١خاطر الائتمانية كالتجارية 
 كت٥اطر السيولة؛ 
تعتبر عملية قياس أداء الصناديق الاستثمارية غاية في الأت٫ية سواء للمستثمرين فيها أك للقائمتُ عليها كذلك من   -
اءة كقدرة الإدارة على القياـ تٔهمة إدارة الأمواؿ ككذا من أجل تقييم استًاتيجيات الاستثمار أجل التأكد من كف
 القائمة كإمكانيات كمواقع التعديل الكمي كالكيفي اللبـز كمباشرتها ت١واجهة تطورات ات١ستقبل كتوقعاتو؛
ا الأسلوب البسيط الذم يناسب ات١ستثمر تٯكن الاعتماد على أسلوبتُ أساسيتُ لقياس أداء الصناديق الاستثمارية ت٫  -
 العادم، كالأسلوب ات١زدكج الذم يناسب ات١ستثمر ذك ات١عرفة الواسعة بشؤكف الاستثمار؛
تعتبر الصناديق الاستثمارية الإسلبمية حديثة النشأة لا تعود إلا إفُ عدد قليل من السنوات فهي ليست ت٣رد كسيط   -
تثمار التقليدية بل إف ىذه الصناديق بالإضافة إفُ ذلك تعتمد على منهج مافِ كما ىو اتٟاؿ في صناديق الاس
 الاستثمار الإسلبمي الذم تٯزج بتُ رأس ات١اؿ كالعمل؛
صندكؽ استثمار في الربع الأكؿ  0001تطورت صناعة الصناديق الاستثمارية الإسلبمية عات١يا إفُ أف تٕاكز عددىا   -
ر دكلار أمريكي، كقد تركزت أصوؿ ىذه الصناديق من الناحية اتٞغرافية مليا 37ـ تْجم أصوؿ فاؽ 4102من سنة 
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من إتٚافِ أصوؿ الصناديق الاستثمارية  %04في ات١ملكة العربية السعودية، حيث استحوذت ىذه الأختَة على نسبة 
 ؛%52ـ متفوقة بذلك ماليزيا التي بلغت 4102الإسلبمية بنهاية سنة 
ثمارية الإسلبمية بتعدد رغبات كتفضيلبت ات١ستثمرين كما ىو اتٟاؿ في الصناديق تتعدد أنواع الصناديق الاست  -
الاستثمارية التقليدية تْيث ت٧د من يصنفها على أساس تداكؿ كثائقها إفُ الصناديق ات١فتوحة كالصناديق ات١غلقة، أك 
ناديق التأجتَ، صناديق من يصنفها على أساس نوع الاستثمار فنجد صناديق السلع (تضم صناديق ات١راتْة، ص
السلم)، الصناديق الاستثمارية لبيع كشراء العملبت، صناديق الأسهم الإسلبمية كغتَىا، ىذه الأختَة أم (صناديق 
سنة  %83الأسهم) قد احتلت ات١ركز الأكؿ من حيث تركيز أصوؿ الصناديق الاستثمارية الإسلبمية عات١يا بنسبة 
الاستثمارية الإسلبمية في ت٥تلف أت٨اء العافَ بات١قارنة مع الأصوؿ الأخرل ـ من إتٚافِ أصوؿ الصناديق 5102
 (السلع، العملبت،..)؛ 
تلتقي الصناديق الاستثمارية الإسلبمية كالصناديق الاستثمارية التقليدية في العديد من النقاط كتٗتلف في نقاط أخرل   -
 ارية) ككجود ىيئات للئفتاء كالرقابة الشرعية على الصناديق؛     أت٫ها: ت٣الات الاستثمار، صيغ التمويل (الأدكات الاستثم
الصناديق الاستثمار الإسلبمية أف تدعم الاستثمار ات١صرفي الإسلبمي في إطار ات١ضاربة الشرعية من خلبؿ بإمكاف   -
لاستثمارية في جذب كتٕميع مدخرات الأفراد، ت٘كتُ ات١صارؼ من الدخوؿ في استثمارات متنوعة كمواكبة التطورات ا
المجاؿ المحلي كالعات١ي، الإعلبف كالتًكيج للمصارؼ كلنشاطاتها ت٦ا يساعد على زيادة الإقباؿ عليو  كما كيتيح لو فرصة 
 اتٞذب كالتعامل مع عدد كبتَ من العملبء كت٭قق لو عوائد كمنافع كثتَة؛
كيتأتى  السيولة الفائضة في ات١صارؼ الإسلبميةللصناديق الاستثمارية الإسلبمية أف تساىم في حل مشكلة تٯكن    -
ذلك من خلبؿ استثمار السيولة الفائضة لدل ىذه ات١صارؼ كتوظيفها في المجالات الاستثمارية التي يراىا مدراء 
  ،الصناديق الاستثمارية منتجة
وؽ ات١افِ الإسلبمي من خلبؿ الصناديق الاستثمارية الإسلبمية أف تعزز العلبقة بتُ ات١صارؼ الإسلبمية كالس تستطيع  -
زيادة الطاقة الاستيعابية للسوؽ ات١افِ الإسلبمي كبالتافِ تنشيط السوؽ ات١افِ الإسلبمي بالإضافة إفُ رفع اتٟصة 
 ؛السوقية للمصارؼ الإسلبمية
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إنشاء ات١صارؼ الإسلبمية للصناديق الاستثمارية الإسلبمية سيساىم في توطيد ات١نافسة بينها كبتُ ات١صارؼ إف   -
لاسيما في ت٣اؿ ابتكار الأدكات كات١نتجات ات١الية كات١صرفية أين تكوف ات١نافسة أشد من أجل الاستحواذ على التقليدية 
 ؛أكبر عدد ت٦كن من ات١دخرين كات١ستثمرين أكبر حجم ت٦كن من السوؽ ات١افِ من خلبؿ  استقطاب
 النتائػػج التطبيقػية -2
من خلبؿ الدراسة التطبيقية على أجريناىا على كاقع القطاع ات١صرفي السعودم ك على كاقع تٕربة ات١صارؼ الإسلبمية في 
 لنتائج التطبيقية التالية:إنشاء كإدارة الصناديق الاستثمارية تٖديدا كبالاعتماد على فرضيات الدراسة توصلنا إفُ ا
برأس ماؿ متتُ كجيد يتسم بالرتْية كالسيولة كالكفاءة في مواجهة ات١خاطر حيث يتمتع القطاع ات١صرفي السعودم   -
 ـ؛5102خلبؿ سنة  تريليوف ريال 6.6بلغت قاعدة أصولو لنفس السنة إفُ 
من  %11أم أف أكثر من  %6.01بلغت حصة القطاع ات١صرفي الإسلبمي في السوؽ المحلية السعودية نسبة   -
ات١ملكة العربية السعودية تعد ثاني أكبر سوؽ في العافَ أصوؿ ات١ملكة ناشئة عن ات١صارؼ الإسلبمية ىذا ما جعل 
 لإدارة الأصوؿ الإسلبمية؛
العربية الأسبق في خوض تٕربة إنشاء الصناديق الاستثمارية من خلبؿ إنشاء ة تعد ات١ملكة العربية السعودية الدكل  -
 ـ، 5350البنك الأىلي التجارم لأكؿ صندكؽ استثمارم سنة 
حقق قطاع صناديق الاستثمار ت٪وا متزايدا في ات١ملكة حيث استمر إنشاء الصناديق الاستثمارية ات١ملكة ليصل   -
ـ منوعة بتُ الصناديق ات١فتوحة كات١غلقة، أما عن إتٚافِ أصوؿ ىذه 1016سنة صندكقا استثماريا  136عددىا إفُ 
ـ  أغلبها أصوؿ ت٤لية، كاتٞدير بالذكر أف ىذه 1016مليار ريال سنة  610,15الصناديق فقد كصلت إفُ 
 لائحة الصناديق الاستثمارية الصادرة عن ت٣لس ىيئة السوؽ ات١الية؛الصناديق الاستثمارية تعمل كفق 
تبنت ات١صارؼ الإسلبمية كغتَ الإسلبمية في ات١ملكة العربية السعودية فكرة إنشاء الصناديق الاستثمارية ات١توافقة مع   -
ات١بادئ الشرعية من خلبؿ قياـ الشركات الاستثمارية التابعة ت٢ا بطرح العديد من الصناديق الاستثمارية للتداكؿ في 
ق الأسهم، صناديق السلع، صناديق أسواؽ النقد، صناديق عقارية، السوؽ ات١افِ السعودم تنوعت بتُ صنادي
 كغتَىا، كيلبحظ على ىذه الصناديق أف أغلبها مطركح طرحا عاما؛  
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من خلبؿ دراسة العلبقة بتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات صناديق الأسهم المحلية التابعة ت١صرؼ   -
الراجحي كمصرؼ الإت٪اء كبتُ ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم كل من مصرؼ الراجحي كمصرؼ الإت٪اء 
اديق الاستثمارية الإسلبمية كات١صارؼ الإسلبمية على التوافِ كجدنا أف ىناؾ علبقة ذات دلالة إحصائية بتُ الصن
كىذا ما يعبر عن كجود علبقة بتُ نشاط ات١صارؼ الاسلبمية كنشاط  11.1التابعة ت٢ا عند مستول معنوية 
 صناديقها الاستثمارية الاسلبمية؛ 
صناديق الأسهم  توصلنا أيضا إفُ أف ىناؾ أثر ذك دلالة إحصائية للمتوسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار كحدات  -
، 11.1عند مستول معنوية  المحلية على ات١توسط اتٟسابي الأسبوعي لأسعار أسهم ات١صارؼ الإسلبمية التابعة ت٢ا
ذلك أنو بتطبيق أسلوب الات٨دار ات٠طي البسيط لنمذجة كتقدير العلبقة التي تربط بتُ كل صندكؽ كات١صرؼ التابع 
 ة إحصائيا لكن تٗتلف من صندكؽ لآخر كمن مصرؼ لآخر؛لو كجدنا أف درجة التأثتَ معنوية كدال
ـ) الذم قمنا بو من خلبؿ 2016-5116أظهرت نتائج تقييم الأداء ات١افِ ت١صرؼ الإت٪اء خلبؿ السنوات (  -
تٖليل التغتَات في القوائم ات١الية ات١وحدة للمصرؼ كتٖليل بعض ات١ؤشرات ات١الية أف ات١صرؼ عرؼ تٖسنا كتطورا  
ـ كىو تاريخ بداية إنشاء الصناديق الاستثمارية الإسلبمية 0016ؿ السنوات السابقة خصوصا بعد سنة كبتَين خلب
من قبل شركة الإت٪اء للبستثمار، كيرجع ىذا التحسن في الأساس إفُ الزيادة في عدد ات١ودعتُ كات١سات٫تُ خلبؿ 
أننا كصلنا إفُ نتيجة مفادىا أف أسعار  سنوات عمل ات١صرؼ التي عززت من أصوؿ ات١صرؼ ك حصتو السوقية، كتٔا
أسهم مصرؼ الإت٪اء يتأثر بأسعار كحدات صناديق الأسهم المحلية التابعة لو فإنو القوؿ أف إنشاء مصرؼ الإت٪اء 
 لصناديق الأسهم المحلية ساىم في توسع كت٪و نشاطو الاستثمارم كات١صرفي.
 توصيات واقتراحػػػػػػػػػات:
في ضوء النتائج ات١توصل إليها سابقا كسعيا منا لتفعيل الدكر الذم تؤديو الصناديق الاستثمارية الإسلبمية في زيادة نشاط 
 ات١صارؼ الإسلبمية، تٯكن طرح ت٣موعة  من الاقتًاحات التي نرل أنها تٯكن أف تسهم في تفعيل ىذا الدكر نوجزىا فيما يلي: 
مواصلة تأسيس الصناديق الاستثمارية الإسلبمية من قبل ات١صارؼ الإسلبمية كطرحها في الأسواؽ ات١الية ت١ا ت٢ا دكر    -
 كبتَ في زيادة أعماؿ كنشاطات ات١صارؼ التابعة ت٢ا؛
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 الاىتماـ أكثر بالأساليب القياسية التي تسمح بنمذجة العلبقات التي تربط بتُ متغتَات ات١صارؼ الإسلبمية  -
كمتغتَات الصناديق الاستثمارية الإسلبمية التابعة ت٢ا كىذا من أجل التنبؤ بقيمها ات١ستقبلية ككذا دراسة ت٥تلف 
التأثتَات بينهما ت٦ا يساعد على ترشيد القرارات الاستثمارية ات١ستقبلية  كرسم ات٠طط كالاستًاتيجيات ات١بنية على 
 أسس سليمة؛  
ويع صناديقها الاستثمارية كعدـ التًكيز على فئة معينة كىذا من شأنو أف يوسع حث ات١صارؼ الإسلبمية على تن  -
 قاعدة العملبء كات١ستثمرين كت٭قق دخلب إضافيا للمصرؼ؛
العمل على زيادة الوعي الاستثمارم بالصناديق الاستثمارية الإسلبمية خصوصا لدل صغار ات١ستثمرين من خلبؿ   -
وعة كىذا من أجل التعرؼ أكثر على ىذه الأداة الاستثمارية ات١ستحدثة ككذا من كسائل الإعلبـ ات١كتوبة أك ات١سم
 أجل الاستفادة من الفرص ك ات١زايا التي تٖققها، فنجاح أم منتج أك خدمة جديدة يتوقف على حسن عرضها؛ 
تثمارية الإسلبمية كىذا من زيادة تنظيم ات١ؤت٘رات كالندكات كات١لتقيات العلمية التي تهتم تٔوضوع إدارة الصناديق الاس  -
أجل تزكيد ات١شاركتُ بات١علومات الأساسية حوؿ ىذه الصناعة كأيضا من أجل التشارؾ في الأفكار كتبادؿ ات٠برات في 
بات١ائة من حلوؿ ات١شاكل العلمية كالصناعية تنبثق عبر  07حل ات١شكلبت التي تواجهها، ذلك أنو ثبت أف أكثر من 
 ء ات١ؤت٘رات كاللقاءات العلمية؛    التفاعل ات١باشر أثنا
 آفػػاؽ الدراسػػػػػة: 
أثناء ات٧ازنا ت٢ذه الدراسة اتضحت لنا ت٣موعة من الإشكاليات ذات العلبقة بات١وضوع ك التي نأمل أف تكوف ت٤ل اىتماـ 
ل. ك نذكر من أىم ىذه الطلبة الباحثتُ في ات١ستقبل بهدؼ توسيع نطاؽ ات١فاىيم ك إثراء ات١وضوع في ت٣الات ك فركع أخر 
 ات١قتًحات ما يلي:  
 دكر الكفاءات البشرية في إدارة الصناديق الاستثمارية الإسلبمية؛    -
 أت٫ية الأساليب القياسية في ترشيد القرارات الاستثمارية في ات١صارؼ الإسلبمية؛  -
 مدل مسات٫ة الصناديق الاستثمارية الإسلبمية في التنمية الاقتصادية؛  -
 الصناديق الاستثمارية الإسلبمية كمؤسسات التأمتُ التكافلي؛   -
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 .6002للنشر كالتوزيع، الأردف، 
ئس للنشر كالتوزيع، دار النفاصكوؾ الإجارة الإسلبمية (دراسة قانونية بالشريعة الإسلبمية)، ت٤مد مبارؾ البصماف،  )17
 .1102الأردف، 
 .1102، -مصر-، دار الفكر كالقانوف، الإسكندريةالاستثمار في البنوؾ الإسلبميةت٤مد ت٤مود ات١كاكل،  )27
 .9002، ات١كتبة العصرية للنشر ك التوزيع، مصر، التطوير)-التمويل-البنوؾ الإسلبمية (النشأةت٤مد ت٤مود ات١كاكم،  )37
، دار كائل للنشر كالتوزيع، الأردف، 5ط مارات (الإطار النظري والتطبيقات العملية)،إدارة الاستثت٤مد مطر،  )47
 .9002
، دار القلم للنشر كالتوزيع، الإمارات العربية المعالجة المحاسبية لأدوات التمويل الإسلبميت٤مود عبد العاؿ،  )57
 .3102ات١تحدة، 
 .1102، دار النفائس للنشر كالتوزيع، الأردف، المدخل إلى الاقتصاد الإسلبميت٤مود عبد الكرنً إرشيد،  )67
، دار النفائس للنشر تقييم أعماؿ البنوؾ الإسلبمية الاستثمارية (دراسة تحليلية مقارنة)ت٤ي الدين يعقوب أبو ات٢وؿ،  )77
 .2102كالتوزيع، الأردف، 
    
 
 072 
 .2102وزيع، الأردف، دار أسامة للنشر كالت ،البنوؾ الإسلبمية والمنهج التمويليمصطفى كماؿ السيد طايل،  )87
 .7991منشأة ات١عارؼ(جلبؿ حزل كشركاؤه)، مصر، ،  إدارة الأسواؽ والمنشآت المالية منتَ ابراىيم ىندم، )97
منشأة ات١عارؼ (جلبؿ ، -الأسهم والسندات–أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراؽ المالية منتَ ابراىيم ىندم،  )08
 .8002حزل كشركاؤه)، مصر، 
 .0102، دار إثراء للنشر كالتوزيع، الأردف، إدارة الاستثمار والمحافظ الاستثماريةمؤيد عبد الرتٛن الدكرم،  )18
 .2102، ت٣د ات١ؤسسة اتٞامعية للدراسات كالنشر كالتوزيع، لبناف، مبادئ الاستثمار في أسواؽ التمويلناجي تٚاؿ،  )28
، السحاب للنشر  -المفهـو الإداري والمحاسبي –مية لبنوؾ الإسلبا ناصر خليفة عبد ات١وفُ، ت٤مد الصتَفي، )38
 .0102كالتوزيع، 
، دار الفكر اتٞامعي، صناديق الاستثمار بين الاقتصاد الإسلبمي والاقتصاد الوضعينزيو عبد ات١قصود مبركؾ،  )48
 .7002، -مصر-الإسكندرية
، منشأة ات١عارؼ، جلبؿ -بيقية فقهيةدراسة تط -الصناديق والصكوؾ الاستثمارية الإسلبميةىشاـ أتٛد عبد اتٟي،  )58
 .0102، -مصر-حزم كشركاؤه، الإسكندرية
-الاستصناع-المصارؼ الإسلبمية والمؤسسات الاقتصادية النظرية والتطبيق (أساليب الاستثماركائل عربيات،  )68
 .6002دار الثقافة للنشر كالتوزيع، الأردف، المشاركة المتناقصة المنتهية بالتمليك)، 
 ,snoS & yeliW nhoJ ,ediwdlroW sdnuF lautuM ot noitcudortnI nA ,llessuR yaR )78
 .7002 ,dnalgnE ,dtL
 ,ecnarF ,eiruC eiraM te erreiP étisrevinU ,eéuqilppa euqitsitats ed  sruoc ,vokabysT )88
 .7002/6002
 المذكرات والأطروحات 
، مذكرة ماجستتَ في العلـو المضاربة في المصارؼ الإسلبميةإشكالية تطبيق عقد  ،إبراىيم جاسم جبار الياسرم )98
 .5116الاقتصادية منشورة، كلية الإدارة كالاقتصاد، جامعة الكوفة بالعراؽ، 
مذكرة ماجستتَ في الفقو  المخصصات والاحتياطات في البنوؾ الإسلبمية من منظور فقهي،الطيب مبرككي،  )09
 .6016-0016كأصولو، قسم الفقو كأصولو، كلية العلـو الإسلبمية، جامعة ات١دينة العات١ية، ماليزيا، 
اتخاذ القرارات الاستثمارية في البنوؾ الإسلبمية: من أجل معامل خصم في ظل الضوابط بن إبراىيم الغافِ،  )19
رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه العلـو في علـو التسيتَ، كلية العلـو  ،الشرعية (دراسة حالة بنك البركة الجزائري) 
 .5016/6016الاقتصادية كالتجارية كعلـو التسيتَ، جامعة ت٤مد خيضر بسكرة، 
رسالة مقدمة لنيل  العلبقات التكاملية بين المؤسسات المالية الإسلبمية وآثارىا التنموية،بن الضيف ت٤مد عدناف،  )29
اتٞزائر، –اه في العلـو الاقتصادية، كلية العلـو الاقتصادية كالتجارية كعلـو التسيتَ، جامعة ت٤مد خيضر بسكرة شهادة دكتور 
 .6102
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دور المصارؼ الإسلبمية في دفع عجلة الاستثمارات المحلية في فلسطين للفترة ما بين  بهاء الدين بساـ مشتهى، )39
الاقتصاد، قسم الاقتصاد، كلية الاقتصاد كالعلـو الإدارية، جامعة مذكرة  ماجستتَ في  ،دراسة تحليلية 8009 -2990
 .0016غزة، فلسطتُ، -الأزىر
مذكرة ماجستتَ في العلـو  ، دراسة مقارنة بين صناديق الاستثمار التقليدية والإسلبمية،بوشلبغم نور الدين )49
الاقتصادية علـو التسيتَ كالعلـو الاقتصادية، جامعة الاقتصادية، ات١درسة الدكتورالية للبقتصاد كإدارة الأعماؿ، كلية العلـو 
 .5016-6016اتٞزائر،  -كىراف
"مدخل مقترح لتقويم الأداء المالي للبنوؾ التجارية السعودية في ضوء مقررات لجنة تغريد حسن عبد الله بلختَ،  )59
ات١ملكة العربية  -مذكرة ماجستتَ في المحاسبة، كلية الاقتصاد كالإدارة، جامعة ات١لك عبد العزيز، جدة بازؿ: دراسة تطبيقية"،
 ـ.0016، جواف -السعودية
رسالة مقدمة لنيل ـ)، 0002-ـ0891الدور التنموي  للبنوؾ  الإسلبمية دراسة نظرية تطبيقية (تٚيل أتٛد،  )69
فرع التسيتَ، كلية العلـو الاقتصادية ك علـو التسيتَ بات٠ركبة، جامعة اتٞزائر، شهادة دكتوراه دكلة في العلـو الاقتصادية 
 ـ.6002/5002
رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه  ، الصيغ الإسلبمية للبستثمار في رأس الماؿ العامل،حستٍ عبد العزيز ت٭تِ )79
 .5116كادتٯية العربية للعلـو ات١الية كات١صرفية ،الأردف، الفلسفة، تٗصص ات١صارؼ الإسلبمية، كلية العلـو ات١الية كات١صرفية،   الأ
دور الوعي الاستثماري في تفعيل سوؽ فلسطين للؤوراؽ المالية كمحرؾ لعملية النمو تٛادة أتٛد الطلبع،  )89
، -فلسطتُ–، مذكرة ماجستتَ في الاقتصاد، قسم الاقتصاد، كلية الاقتصاد كالعلـو الإدارية، جامعة الأزىر، غزة الاقتصادي
 ـ.1016
الأردف  –، "أثر الأداء الماؿ للمصارؼ الإسلبمية في مؤشرات سوؽ الأوراؽ المالية حيدر يونس كاظم ات١وسوم )99
، أطركحة دكتوراه فلسفة في العلـو الاقتصادية، قسم الاقتصاد، كلية )"7009-5990والسعودية حالة تطبيقية للمدة(
 ـ.5116، عاـ -اؽالعر  -الإدارة كالاقتصاد، جامعة الكوفة
، رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه الدكلة تقييم المشروعات في البلداف النامية باستخداـ طريقة الآثار زىية حورم، )001
  .3116الاقتصادية، كلية العلـو الاقتصادية كعلـو التسيتَ، جامعة منتورم، قسنطينة، سبتمبر في العلـو 
رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلـو الاقتصادية،  بالبنوؾ المركزية،علبقة البنوؾ الإسلبمية سليماف ناصر،  )101
 .1116/4116قسم علـو التسيتَ، كلية العلـو الاقتصادية كعلـو التسيتَ، جامعة اتٞزائر، 
لعلـو رسالة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في االكفاءة التشغيلية للمصارؼ الإسلبمية (دراسة مقارنة) ، شوقي بورقبة،  )201
 .0016/1016الاقتصادية، كلية العلـو الاقتصادية كالتسيتَ كالعلـو التجارية، جامعة سطيف، 
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مع  -دور صناديق الاستثمار في سوؽ الأوراؽ المالية دراسة تجربة جمهورية مصر العربية صلبح الدين شريط،  )301
ـو الاقتصادية، كلية العلـو الاقتصادية كالعلـو التجارية رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العل إمكانية تطبيقها على الجزائر،
 .6016-0016)، 5كعلـو التسيتَ، جامعة اتٞزائر(
رسالة فقو استثمار الوقف وتمويلو في الإسلبـ (دراسة تطبيقية عن الوقف الجزائري) ، عبد القادر بن عزكز،  )401
أصولو، قسم الشريعة، كلية العلـو الإسلبمية، جامعة اتٞزائر، مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلـو الإسلبمية  تٗصص فقو ك 
 ـ.4002-3002
إدارة الموجودات/المطلوبات لدى المصارؼ التقليدية والمصارؼ الإسلبمية (دراسة عمر ت٤مد فهد شيخ عثماف،  )501
كات١صرفية، تٗصص مصارؼ، جامعة ، رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه الفلسفة في العلـو ات١الية تحليلية تطبيقية مقارنة)
 .5116دمشق، الأكادتٯية العربية للعلـو ات١الية كات١صرفية، دمشق، اتٞمهورية العربية السورية، 
، الرقابة الداخلية في المصارؼ والمؤسسات المالية الإسلبمية وأثرىا عيسى بن سند بن غناـ السحيمي ات١طتَم  )601
ماجستتَ في العدالة اتٞنائية تٗصص التشريع اتٞنائي الإسلبمي، قسم العدالة اتٞنائية،   ، مذكرةفي الوقاية من الجرائم المالية
 ـ.1016كلية الدراسات العليا، جامعة نايف العربية للعلـو الأمنية ، الرياض، ات١ملكة العربية السعودية، 
مذكرة ماجستتَ في  العربية) ،، تقييم أداء صناديق لاستثمار الإسلبمية (دراسة تجارب بعض الدوؿ فتيحة كحلي )701
علـو التسيتَ، قسم علـو التسيتَ، كلية العلـو الاقتصادية كالتجارية كعلـو التسيتَ، جامعة حسيبة بن بوعلي بالشلف، اتٞزائر، 
 .0016-1016
البيع في الفقو الإسلبمي ( مشروعيتو وأنواعو )دراسة عن المرابحة كأىم الأساليب ت٤مد عبد الرؤكؼ تٛزة،  )801
الشارقة ، قسم الاقتصاد الإسلبميمذكرة ماجستتَ في الاقتصاد كات١صارؼ الإسلبمية،  لمستخدمة في المصارؼ الإسلبمية،ا
 ـ.3116-2116، جامعة سانت كليمنتس، للبستشارات الأكادتٯية كاتٞامعية
لاقتصادية، كلية العلـو ، مذكرة ماجستتَ في العلـو ا، علبقة البنوؾ الإسلبمية بالسوؽ المالي الإسلبميمشرم فريد )901
 .4116/3116الاقتصادية كعلـو التسيتَ، جامعة ت٤مد خيضر بسكرة ، 
تجربة بنك  –دور صناديق الاستثمار في تنشيط سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ المالية ملبذ خلف الله حسن إبراىيم،  )011
مذكرة ماجستتَ في الاقتصاد التطبيقي، كلية الدراسات العليا، جامعة السوداف للعلـو  ـ،2009-2009الاستثمار المالي  
 ـ.4016كالتكنولوجيا، السوداف، 
، مخاطر صيغ التمويل الإسلبمي وعلبقتها بمعيار كفاية رأس الماؿ للمصارؼ موسى عمر مبارؾ أبو ت٤يميد )111
ة دكتوراه الفلسفة في تٗصص ات١صارؼ الإسلبمية، كلية العلـو ، رسالة مقدمة لنيل شهاد9الإسلبمية من خلبؿ معيار بازؿ
 ـ.4116ات١الية كات١صرفية، الأكادتٯية العربية للعلـو ات١الية كات١صرفية، الأردف، 
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، رسالة مقدمة ، دراسة استراتيجية الاستثمار في سوؽ الماؿ للؤسرة السعوديةىنادم بنت ت٤مد عمر سراج قمره )211
سفة في الاقتصاد ات١نزفِ منشورة، قسم السكن كإدارة ات١نزؿ، كلية التًبية للبقتصاد ات١نزفِ، جامعة أـ القرل، لنيل شهادة دكتوراه فل
 ـ.8002ات١ملكة العربية السعودية، 
 ecnanif al ed tnemitrapmoc euqimalsi ecnanif aL" ,riehK lE muO irhaB )311
-1102 ,eiréglA -narO’d étisrevinu ,tiord ed étlucaf ,retsigaM ed erioméM ,"iuh’druojua’d
 .2102
 المؤتمرات والملتقيات العلمية 
"، كرقة مقدمة إفُ ات١ؤت٘ر العلمي السنوم الرابع شهادات الإيداع القابلة للتداوؿ رؤية إسلبميةأشرؼ ت٤مد دكابو، " )411
شريعة كالقانوف، جامعة الإمارات العربية ات١تحدة، عشر حوؿ:  ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية معافَ الواقع كآفاؽ ات١ستقبل، كلية ال
 ـ.1116مام  30-10يومي 
"، كرقة مقدمة للمؤت٘ر العاملة في سورية الحوكمة الشرعية في المصارؼ الإسلبمية، "علبء الدين زعتًمالشيخ  )511
، -الأردف-عماف، ات١ستقبليةمستجدات العمل ات١صرفي الإسلبمي كالتقليدم: الواقع كات١شكلبت كالآفاؽ  الدكفِ الأكؿ حوؿ:
 ـ. 6016أيار(مايو)  20-40يومي 
"، كرقة أداء صناديق الاستثمار المسؤولة اجتماعيا وصناديق الاستثمار الإسلبميةبراؽ ت٤مد، قماف مصطفى، "  )611
لتجارية كعلـو التسيتَ، مقدمة إفُ ات١لتقى الدكفِ: الاقتصاد الإسلبمي، الواقع... كرىانات ات١ستقبل،  ت١عهد العلـو الاقتصادية كا
 .0016فيفرم  46-56، يومي -اتٞزائر -ات١ركز اتٞامعي بغرداية
كرقة مقدمة لليـو الدراسي حوؿ: التمويل  "،الحوكمة في المصارؼ الإسلبميةبن ثابت علبؿ، عبدم نعيمة، " )711
، يـو -اتٞزائر-ثليجي بالأغواطكلية العلـو الاقتصادية كالتجارية كعلـو التسيتَ، جامعة ، الإسلبمي كاقع كتٖديات
 .1016/60/51
لصناديق الاستثمار الإسلبمية ومدى مساىمتها  والاجتماعي الاقتصاديطبيعة البعد كحلي فتيحة، "بودية فاطمة،   )811
، -اتٞمهورية التونسية-ات١الية الإسلبمية، صفاقس  حوؿ:الثاني  الدكفِات١لتقى "، كرقة مقدمة إفُ المستدامة في تحقيق التنمية
 .5016جواف  56-36يومي 
الاتجاىات الحديثة للمعايير المحاسبية الإسلبمية للخدمات المصرفية وتفعيلها ، " جلبؿ ت٤مد عبد الغتٌ عبد ربو )911
بتُ النظرية  الإسلبميةدمات ات١صرفية ات٠حوؿ:  الثانيي ات١ؤت٘ر العلمكرقة مقدمة إفُ لتتواءـ مع الواقع الاقتصادي الحالي"، 
 ـ.5016/1/20-10، يومي الأردف –ف الوطنية اجامعة عجلو  ،كالتطبيق
"، كرقة منهج مقترح لتفعيل الرقابة الشرعية والمالية على صناديق الاستثمار الإسلبميةحستُ حستُ شحاتة، " )021
ات١ملكة العربية -الشريعة كالدراسات الإسلبمية، جامعة أـ القرل تٔكةمقدمة إفُ ات١ؤت٘ر العات١ي الثالث للبقتصاد الإسلبمي، كلية 
 ـ.5002، -السعودية
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"، كرقة مقدمة الحوكمة في المؤسسات المالية والمصرفية العاملة وفق الشريعة الإسلبميةدار ات١راجعة الشرعية، " )121
بالتعاكف ت الوساطة)، مركز القانوف السعودم للتدريبت١ؤت٘ر حوكمة الشركات ات١الية كات١صرفية (البنوؾ ػ شركات التأمتُ ػ شركا
 ـ.1007ابريل  17-17ات١ملكة العربية السعودية، يومي -مع ىيئة السوؽ ات١الية، مدينة الرياض
"، كرقة مقدمة إفُ ات١لتقى المغارسة صيغة مثلى لإعمار الأراضي البور في البلداف العربية والإسلبميةسليماف ناصر، " )221
اتٞمعية الوطنية للبقتصاديتُ  الدكفِ التاسع حوؿ: تٖديات قطاع الزراعة في الدكؿ العربية كالإسلبمية كسبل مواجهتها،العلمي 
 .0016فيفرم  46ك 36، يومي -اتٞزائر-اتٞزائريتُ، اتٞزائر العاصمة
مقدمة للملتقى  "، كرقةجوانب القوة والضعف للبنوؾ الإسلبمية وأثر ذلك على مواجهة الأزماتسليماف ناصر، " )321
، معهد العلـو الاقتصادية -النظاـ ات١صرفي الإسلبمي ت٪وذجا-الدكفِ الثاني حوؿ: الأزمة ات١الية الراىنة كالبدائل ات١الية كات١صرفية 
 .5116مام  2-1، يومي -اتٞزائر-كعلـو التسيتَ، ات١ركز اتٞامعي تٓميس مليانة
أداء صناديق الاستثمار الإسلبمية مع دراسة تجربة جمهورية  دور وتقييمشريط صلبح الدين، بن كارث حجيلة، " )421
"، كرقة مقدمة إفُ ات١لتقى الدكفِ الثاني للصناعة ات١الية الإسلبمية: آليات ترشيد الصناعة ات١الية الإسلبمية، ات١درسة مصر العربية
 .5016ديسمبر  5-4العليا للتجارة، اتٞزائر، يومي 
كرقة مقدمة  "،ناديق الاستثمار، دراسة وتحليل من منظور الاقتصاد الإسلبميصصفوت عبد السلبـ عوض الله، " )521
: ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية معافَ الواقع كآفاؽ ات١ستقبل، كلية الشريعة كالقانوف، جامعة عشر إفُ ات١ؤت٘ر العلمي السنوم الرابع
 .1116مايو  30-10الإمارات العربية ات١تحدة، يومي 
"، كرقة مقدمة إفُ ات١ؤت٘ر العلمي السنوم صناديق الاستثمار الإسلبمية، خصائصها وأنواعها"صفية أتٛد أبو بكر،  )621
: ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية معافَ الواقع كآفاؽ ات١ستقبل، كلية الشريعة كالقانوف، جامعة الإمارات العربية ات١تحدة، عشر الرابع
 .1116مايو  30-10يومي 
السيطرة الرقابية على مخاطر صيغ التمويل التجارية الإسلبمية ومبررتها "، داش، ت٤مد السعيد جواؿطاىر بع )721
"، كرقة مقدمة إفُ ات١لتقى الدكفِ الأكؿ حوؿ: الاقتصاد الإسلبمي، الواقع،... كرىانات ات١ستقبل، معهد العلـو الاقتصادية
 .0016/ فيفرم 46/56، أياـ -اتٞزائر-بغردايةالاقتصادية، التجارية كعلـو التسيتَ، ات١ركز اتٞامعي 
"، كرقة مقدمة إفُ مؤت٘ر المضاربة المشتركة من أىم صيغ التمويل المصرفي الإسلبمي، " عادؿ سافَ ت٤مد الصغتَ )821
 82 – 72يومي، ، طرابلس، ليبياات١ركز العافِ للمهن ات١الية كالإدارية كأكادتٯية الدراسات العليا ،ات٠دمات ات١الية الإسلبمية الثاني
 .ـ1016 ريلأف
كرقة  "،خصوصية ومتطلبات رقابة المصرؼ المركزي على المؤسسات المالية والإسلبميةعبد الستار أبو غدة، " )921
 .5116مام  50-40يومي ، البحرين، مقدمة للمؤت٘ر الثامن للهيئات الشرعية للمؤسسات ات١الية الإسلبمية
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الدولي للمصالحة والتحكيم بدبي رؤية شرعية معاصرة لفض النزاعات  المركز الإسلبميعبد الستار ات٠ويلدم، " )031
"، كرقة مقدمة ت١ؤت٘ر ات١صارؼ الإسلبمية بتُ الواقع كات١أموؿ، دائرة الشؤكف الإسلبمية في مجاؿ الصناعة المالية الإسلبمية
 ـ.5116جواف  51-مام 05كالعمل ات٠تَم بدبي، 
كرقة ، "الإسلبمية المصارؼ في للتمويل والاقتصادية الشرعية المعايير، "القادر التونسي اللطيف البشتَ عبد عبد )131
، -ليبيا-، طرابلسات١ركز العافِ للمهن ات١الية كالإدارية كأكادتٯية الدراسات العليا ،ات٠دمات ات١الية الإسلبمية :الثاني مؤت٘رمقدمة لل
 .ـ 1016 ابريل 82 – 72يومي
"، كرقة مقدمة لليـو الدراسي حوؿ: التمويل الإسلبمي كاقع دائرة التمويل الإسلبميالفاعلوف في عبد الله براىيمي، " )231
ىػ ات١وافق  6540ت٤ـر  51، يـو -اتٞزائر-ثليجي بالأغواط كلية العلـو الاقتصادية كالتجارية كعلـو التسيتَ، جامعة كتٖديات،
 .1016/60/51لػ 
"، كرقة مقدمة إفُ ات١ؤت٘ر العلمي مفهومها، خصائصها وأحكامها صناديق الاستثمار الإسلبميةعبد المجيد الصلبحتُ، " )331
حوؿ: أسواؽ الأكراؽ ات١الية كالبورصات، كلية الشريعة كالقانوف، جامعة الإمارات العربية ات١تحدة، يومي عشر  السنوم ات٠امس
 .3116مارس  4-2
كرقة مقدمة ، "في التنمية الشاملة المصارؼ الإسلبمية وما لو من دور مأموؿ وعملي"عبد ات١لك يوسف اتٟمر،  )431
، -ات١ملكة العربية السعودية-مكة ات١كرمة ،كلية الشريعة ،جامعة أـ القرل، للمؤت٘ر العات١ي الثالث للبقتصاد الإسلبمي
 ـ.3002-ق4241
ت١ي الرابع "، كرقة مقدمة إفُ ات١ؤت٘ر العاتطوير المنتجات المالية الإسلبمية منهجيتو وآلياتوعز الدين ت٤مد خوجة، " )531
 )ARSI(، الأكادتٯية العات١ية للبحوث الشرعية في ات١الية الإسلبمية إسرا )FSSI(لعلماء الشريعة حوؿ: التمويل الإسلبمي 
 ـ.5116نوفمبر  16-40، -ماليزيا-تٔاليزيا، كوالات١بور
الآني في سوقي النقد  التمويل بالمشاركة وأثره على التوازفعقبة عبد اللبكم، نواؿ بن عمارة، صاتٟي ناجية، " )631
مركز الشارقة الإسلبمي للدراسات ، "، كرقة مقدمة إفُ مؤت٘ر الشارقة الدكفِ الأكؿ في: التمويل الإسلبميوالسلع والخدمات
 ـ.4016نوفمبر  1-2كالبحوث ات١الية الإسلبمية، الشارقة، الإمارات العربية ات١تحدة، يومي 
"، كرقة مقدمة إفُ ات١ؤت٘ر ية الإسلبمية في الأردف... التقنين والرقابةالصناديق الاستثمار عمر مصطفى الشريف، " )731
 ـ.4016/41/ 3-2يومي  ،-الأردف-الدكفِ الأكؿ للمالية كات١صرفية الإسلبمية، اتٞامعة الأردنية، عماف
صرؼ البنوؾ الإسلبمية وعلبقتها بالسوؽ المالي الإسلبمي دراسة حالة معيسى مرازقة، ت٤مد الشريف شخشاخ، " )831
كرقة مقدمة إفُ ات١لتقى الدكفِ الأكؿ حوؿ: الاقتصاد الإسلبمي: الواقع كرىانات ات١ستقبل، معهد العلـو الاقتصادية  "،أبو ظبي
 .0016فيفرم  46-56، يومي -اتٞزائر-كعلـو التسيتَ، ات١ركز اتٞامعي بغرداية
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"، كرقة مقدمة إفُ ات١ؤت٘ر الإسلبميةإدارة المخاطر في المصارؼ غالب عوض الرفاعي، فيصل صادؽ عارضو، " )931
العلمي الدكفِ السنوم بعنواف: إدارة ات١خاطر كاقتصاد ات١عرفة، كلية الاقتصاد كالعلـو الإدارية، جامعة الزيتونة الأردنية، يومي 
 .3116نيساف (أفريل)  40-20
وأىميتها بالنسبة للؤسواؽ آلية بناء صناديق المؤشرات المتداولة الإسلبمية كتاؼ شافية، بن دعاس زىتَ، " )041
كرقة مقدمة إفُ ات١ؤت٘ر الدكفِ حوؿ: منتجات كتطبيقات الابتكار كات٢ندسة دراسة حالة السوؽ المالية السعودية"،  -المالية
عة فرحات ات١الية بتُ الصناعة ات١الية التقليدية كالصناعة ات١الية الإسلبمية، كلية العلـو الاقتصادية كالتجارية كعلـو التسيتَ، جام
 ـ.4016مام  2/1، يومي -اتٞزائر-عباس بسطيف
"، كرقة مقدمة ت١نتدل فقو ضوابط استثمار الأمواؿ في الشريعة الإسلبمية ومقاصدهمادكغي بن سيدم سيلب، " )141
 .5102الإمارات العربية ات١تحدة، ، دائرة الشؤكف الإسلبمية كالعمل ات٠تَم بدبي، 1016الاقتصاد الإسلبمي 
"، كرقة مقدمة إفُ ملتقى ات٠رطوـ نموذج لقياس مخاطر في المصرفية الإسلبمية بغرض الحد منهاالبلتاجي، "ت٤مد  )241
أبريل  2-1للمنتجات ات١الية الإسلبمية النسخة الرابعة حوؿ: التحوط كإدارة ات١خاطر في ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية، يومي 
 .6016
ات٠دمات : مؤت٘ركرقة مقدمة إفُ  "،رة المنتهية بالتمليك بين النظرية والتطبيقالإجا"، ت٤مد الفاتح ت٤مود بشتَ ات١غربي )341
 20 -10 ات١وافق لػ ىػ 4540رجب  6-5جامعة عجلوف الوطنية، الأردف، يومي  ات١صرفية الإسلبمية بتُ النظرية كالتطبيق،
 .ـ5016أيار 
ية والنظم والمعايير الاحترازية الجديدة: واقع البنوؾ الإسلبمت٤مد بن بوزياف، بن حدك فؤاد، عبد اتٟق بن عمر، " )441
"، كرقة مقدمة إفُ ات١ؤت٘ر العات١ي الثامن للبقتصاد كالتمويل الإسلبمي: النمو ات١ستداـ كالتنمية )2وآفاؽ تطبيق لمقررات بازؿ(
 .0016ديسمبر  06-50، يومي -دكلة قطر-الإسلبمية الشاملة من منظور إسلبمي، الدكحة
وجهة نظر حوؿ المصارؼ الإسلبمية (المشاكل والمعوقات والطموحات والرؤية تٝتَاف، "ت٤مد علي  )541
–"، كرقة مقدمة إفُ ات١ؤت٘ر الدكفِ للمصارؼ الإسلبمية، ات١عهد العافِ للدراسات الإسلبمية، جامعة آؿ البيت المستقبلية)
 ـ.0016أفريل  2-1، يومي -الأردف
ة ات١قاـ تٖت يكرقة مقدمة إفُ مؤت٘ر ات١صارؼ الإسلبمية اليمن"، لبمية مبتكرةنحو منتجات مالية إست٤مد عمر جاسر، " )641
 06-16تنظيم نادم رجاؿ الأعماؿ اليمنيتُ في الفتًة  ،اليمنية العربية اتٞمهورية –الواقع ..كتٖديات ات١ستقبل، صنعاء  :عنواف
 .1016مارس 
"، ات١لتقى الدكفِ صناعة المنتجات المالية الإسلبميةالهندسة المالية كمدخل علمي لتطوير ت٤مد كرنً قركؼ، " )741
فيفرم  42-32، يومي -اتٞزائر-الأكؿ حوؿ: الاقتصاد الإسلبمي، الواقع ...كرىانات ات١ستقبل، ات١ركز اتٞامعي بغرداية
 .1102
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ات١الية ملتقى ات٠رطـو للصناعة  "، كرقة مقدمة إفُعمليات السلم والمعالجة المحاسبية لهات٤مد ىشاـ جبر، " )841
نوفمبر  -00-10الإسلبمية تٖت عنواف: السلم كتطبيقاتو ات١عاصرة، مركز بياف للهندسة ات١الية الإسلبمية، السوداف، يومي 
 .4016
نحو تطبيق عملي مبتكر لتعزيز منافسة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة بصيغة مداني أتٛد، حريرم عبد الغتٍ، " )941
قدمة إفُ ات١لتقى الدكفِ الرابع حوؿ: ات١نافسة كالاستًاتيجيات التنافسية للمؤسسات الصناعية كرقة م "،"الإستصناع" في الجزائر
 يومي،-اتٞزائر-كلية العلـو الاقتصادية كعلـو التسيتَ تّامعة حسيبة بن بوعلي بالشلف خارج قطاع المحركقات في الدكؿ العربية،
 .0102نوفمبر  01 -90
ات١لتقى كرقة مقدمة إفُ  "،معايير اتخاذ قرار الاستثمار من منظور الاقتصاد الإسلبميمقدـ ليلى، طعيبة ت٤مد تٝتَ، " )051
 .0016فيفرم  46-56يومي ، -اتٞزائر-، جامعة غردايةالدكفِ: الاقتصاد الإسلبمي: الواقع كرىانات ات١ستقبل
الأكؿ حوؿ: الاستثمار كالتمويل في كرقة مقدمة إفُ ات١ؤت٘ر العلمي صناديق الاستثمار الإسلبمية"، ىشاـ جبر، "ت٤مد  )151
 ـ.1116مام  5-4فلسطتُ بتُ آفاؽ التنمية كالتحديات ات١عاصرة، كلية التجارة، اتٞامعة الإسلبمية، فلسطتُ، يومي 
: عشر حوؿ "، كرقة مقدمة إفُ ات١ؤت٘ر العلمي السنوم ات٠امسصناديق الاستثمار، دراسة تحليل" كليد ىوتٯل عوجاف، )251
 .3116مارس  4-2ات١الية كالبورصات، كلية الشريعة كالقانوف، جامعة الإمارات العربية ات١تحدة، يومي أسواؽ الأكراؽ 
 nU : seuqimalsi tnemessitsevni’d sdnof seL" ,adnyL ressaN te idneuO iuoaihayuoB )351
 stiudorp sel: rus elanoitanretni ecneréfnoC ,"tnemecnanif ed noitavonni’l ed issuér elèdom
 erèicnanif eirtsudni'l ertnE erèicnanif eireinégni’l te noitavonni’d snoitacilppa’l te
 6-5 el ,eiréglA-fitéS ed étisrevinu’l ,euqimalsi ecnanif al ed eirtsudni'l ed te ellennoitidart
  .4102 iaM
 dlroW launnA ht7 ,"1102 tropeR stnemtsevnI & sdnuF cimalsI" ,gnuoY & tsenrE )451
 )1102 CMFFIW( ecnerefnoC stekraM laicnaniF dna sdnuF cimalsI
 launnA ht4 ,"sdnuF lautuM cimalsI fo noisivrepuS ha`irahS" ,ozneroLeD lalaT fusuY )551
 ,sttesuhcassaM ,egdirbmaC , ytisrevinU dravraH ,retneC ecneicS ,ecnaniF cimalsI no muroF dravraH
 .0002/4/6
 الندوات 
 46، تْث مقدـ للندكة السادسة عشرة لدلة البركة، "إدارة المخاطر في صناديق الاستثمار الإسلبمية"سافَ ت٤مد،  )651
   ksir/moc.ijkatnak.www//:ptth-xpsa.tnemeganamمتاحة على الرابط: ىػ، بتَكت، 1640صفر 
، تْث مقدـ لندكة إرشادية المحافظ الاستثمارية ومؤشرات أسعار الأسهم وصناديق الاستثمار"سامي حطاب، " )751
كات١خاطر... كأسس تكوين كإدارة المحافظ الاستثمارية"، ىيئة الأكراؽ ات١الية بعنواف "إدارة الاستثمارات في الأسهم بتُ العوائد 
 . على الرابط :3116كالسلع، أبو ظبي، الإمارات العربية ات١تحدة، آذار 
:ptthdnuF_lautuM/sranimeSACS/sranimeS/srotsevnI/cibarA/ea.vog.acs.www//
 fdp.secidnI_kcotS_dna_s
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تْث مقدـ لندكة إرشادية حوؿ: "أسس التحليل ات١افِ  "الاستثمار في الأسهم "،عبد الرؤكؼ ربابعة، سامي حطاب،  )851
ىيئة الأكراؽ ات١الية كالسلع، الإمارات العربية ات١تحدة،  كتقييم الأسهم كدكر الإفصاح في تعزيز كفاءة سوؽ الأكراؽ ات١الية"،
 .6002فيفرم/مارس 
مستقبل العمل ات١صرفي : "تْث مقدـ لندكة " الفائض الاستثماري في الصكوؾ الإسلبمية"،عبد الله بن سلماف ات١نيع، )951
 ـ.0016/60/40-50الإسلبمي الرابعة"، تنظيم البنك الأىلي، تّدة، ات١ملكة العربية السعودية، 
"نموذج محاسبي مقترح لقياس وتوزيع عوائد صناديق الاستثمار في ضوء الفكر  عصاـ عبد ات٢ادم أبو النصر، )061
تنظيم مركز صافٌ عبد الله كامل  تْث مقدـ لندكة حوؿ: "صناديق الاستثمار في مصر: الواقع كات١ستقبل"،الإسلبمي"، 
 .3550/5/66للبقتصاد الإسلبمي، جامعة الأزىر، مصر، 
 43تْث مقدـ للندكة رقم  ،البنوؾ الإسلبمية ودورىا في تنمية اقتصاديات المغرب العربيلقماف ت٤مد مرزكؽ،  )161
 .1002للمعهد الإسلبمي للبحوث كالتدريب، مدينة المحمدية بات١ملكة ات١غربية، 
مقدـ  لندكة الرؤية ات١ستقبلية  ، تْث" تطور القطاع المالي لتحقيق نمو اقتصادي أفضل"ت٤مد بن سليماف اتٞاسر،  )261
شعباف  30-50ـ)، كزارة التخطيط، الرياض، ات١ملكة العربية السعودية، أياـ 1616ىػ (1440للبقتصاد السعودم حتى عاـ 
 ـ.6116أكتوبر  56-50ىػ ات١وافق لػ 5640
: "المحافظ الاستثمارية تْث مقدـ لندكة حوؿ"المحافظ والصناديق الاستثمارية، تكوينها وإدارتها"،  ت٤مد شاكر، )361
ىيئة الأكراؽ ات١الية كالسلع"، أبو ظبي، الإمارات  كاستخداـ مؤشرات الأسواؽ كالتحليل الفتٍ للؤسهم كأدكات للبستثمار فيها،
 .5002سبتمبر  12-71العربية ات١تحدة، أياـ 
المشتملة على النقود أو  ،" إصدار وتداوؿ الأسهم والصكوؾ والوحدات الاستثماريةيوسف بن عبد الله الشبيلي )461
تنظيم جامعة ات١لك عبد العزيز، تّدة،  ، تْث مقدـ لندكة: "الصكوؾ الإسلبمية: عرض كتقونً"،الديوف وضوابطها الشرعية"
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 .6102 yaM,)BSFI( draoB
 modgniK ,rebmahC haddeJ,5102 rebmevoN ,tropeR ecnaniF cimalsI ,aibarA iduaS )132
 .aibarA iduaS fo
   fdp.372-EPS/sse/elif_troper/as.moc.latipacarizajla.www )232
 القوائم المالية والنشرات الاحصائية 
 ـ.5102النشرة الإحصائية الربع سنوية ت١ؤسسة النقد العربي السعودم للربع الرابع لسنة  )332
 2016الإحصائيات السنوية ت١ؤسسة النقد العربي السعودم لسنة  )432
 .2016-5116القوائم ات١الية ت١صرؼ الإت٪اء للسنوات    )532
 -6102القدرة التنافسية للمصارؼ الإسلبمية العالمية لعاـ المحدكدة حوؿ: ")YEنشرة ت٣موعة إرنست ك يونغ ( )632
 .6102 " ،-وقائع جديدة، فرص جديدة
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  تنرتنلاا عقاوم 
237) http://albaraka-bank.com  
238) http://archive.aawsat.com    
239) http://islamselect.net    
240) http://twasul.info 
241) https://chronicle.fanack.com    
242) www.aaoifi.com  
243) www.albilad-capital.com   
244) www.aleqt.com  
245) www.alinma.com  
246) www.alinmainvestment.com  
247) www.aljaziracapital.com.sa   
248) www.al-jazirahonline.com  
249) www.alrajhibank.com.sa  
250) www.alrajhi-capital.com 
251) www.alriyadh.com  
252) www.ammanxchange.com  
253) www.arabianbusiness.com  
254) www.argaam.com   
255) www.aswaq.today/ar/sa-stocks   
256) www.baj.com.sa   
257) www.bankalbilad.com 
258) www.bankalbilad-capital.com  
259) www.derayah.com 
260)  www.egx.com.eg 
261) www.iicra.com 
262) www.iifm.net 
263) www.imf.org  
264) www.isdb.org  
265)  www.isegs.com  
266) www.saudi-banks.info 
267) www.tadawul.com.sa  
268)  www.uabonline.org  
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